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Diplomová práce se zabývá oceněním společnosti metodou diskontovaných peněžních 
toků a ekonomické přidané hodnoty. V teoretické části práce jsou charakterizovány 
základní pojmy, principy a metody týkající se oceňování podniku. Praktická část práce 
se zabývá analýzami, které jsou nezbytné pro stanovení hodnoty podniku. Výsledkem 
práce je vyčíslení hodnoty podniku k datu ocenění.  
 
Abstract 
The subject of this master‘s thesis is to analyze the value of a company using method 
called discounted cash flow and economic value added. As for the structure, the thesis is 
divided in two main parts – theoretical and practical. In the theoretical one the most 
important concepts, principles and methods are presented. Practical part is focused on 
analyses, which have to be used as a tool to specify a value of a company. The result of 
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Tématem diplomové práce je „Oceňování podniku“.  V našich podmínkách je disciplína 
oceňování podniku poměrně mladá. Z historického hlediska se potřeba oceňování 
objevila na začátku 90. let, kdy z důvodu transformace ekonomiky a následné 
privatizace bylo nutné ocenit státní majetek. Do této doby se neprovádělo oceňování 
podniku jako celku, ale pouze jednotlivých částí majetku.  
 
Dnes je celá řada tuzemských společností součástí nadnárodních koncernů, kdy zapojení 
do celosvětového globalizačního procesu bylo jednou z oblastí, kde bylo zapotřebí 
právě využití ocenění podniků jako důležitého ukazatele. 
 
V současné době vnímáme oceňování podniků jako nedílnou součást trhu, kdy existují 
specializované společnosti, které se touto problematikou zabývají. 
 
 Hodnota podniku se stala standardní ekonomickou informací, relevantní jak pro vedení 
společností pro srovnání vlastní výkonnosti vzhledem ke konkurenčnímu prostředí  
na trhu a stanovení dalšího strategického vývoje podniku, tak pro potřeby změn 
majetkových struktur. Pro investory je problematika oceňování důležitá pro jejich 
rozhodování, do jakých společností vložit kapitál a pro analytiky a ratingové agentury 
například pro potřeby úvěrování atd. 
 
Oceňování podniku je složitou disciplínou, vyžadující široké spektrum informací, 
znalost prostředí, ve kterém se oceňovaný subjekt pohybuje a znalost praktického řízení 
podniku. Správná volba při výběru vstupních dat, vhodné metody ocenění vzhledem 
k zadání – účelu, ke kterému má ocenění sloužit a individuální schopnosti oceňovatele 




CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ  
 
Primárním cílem diplomové práce je stanovení hodnoty podniku XY, s.r.o. k datu  
31. 3. 2013. Ocenění podniku bude sloužit pro potřeby vlastníků a užšímu vedení 
společnosti. Z tohoto důvodu není společnost označována názvem, ale jako XY, s.r.o.  
Hlavního cíle je dosaženo dílčími cíly, které jsou součástí teoretické a praktické části.  
 
Teoretická východiska uvedená v diplomové práci, jsou nezbytná pro samotné ocenění 
podniku. Cílem této části je charakterizovat podnik, definovat jednotlivé kategorie 
hodnot, uvést postup a důvody ocenění a popsat jednotlivé metody ocenění.  
 
Praktická část se již zabývá vybraným podnikem, který byl zvolen pro účely této 
diplomové práce. V první části je charakterizovaná vybraná společnost, a dále jsou  
na základě teoretických poznatků provedeny analýzy současné situace podniku, jako  
je strategická, SWOT a finanční analýza. Cílem těchto analýz je zhodnocení finanční  
a ekonomické situace oceňované společnosti. Druhá část má za cíl vyčíslit diskontní 
míru a provést analýzu a prognózu generátorů. Získáním výsledků z dílčích cílů lze již 
stanovit tržní hodnotu podniku.  Výsledná hodnota je určena na základě výnosové 
metody diskontovaných peněžních toků a metodou ekonomické přidané hodnoty.  
 
Metody použité v diplomové práci jsou: srovnávání, analytické metody, poměrové 
metody a diskontování. 
 
Ke zpracování jednotlivých částí je využíváno odborné literatury, internetových zdrojů 








1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRO OCEŇOVÁNÍ 
PODNIKU 
 
V teoretické části diplomové práce budou uvedeny a interpretovány základní pojmy, 
které se týkají problematiky oceňování podniku.  
1.1 Definice podniku (obchodní závod) 
Podnik, jako základní pojem při oceňování podniku, má velké množství definic. Wöhe 
definuje podnik následovně: „Podnik je plánovitě organizovanou hospodářskou 
jednotkou, v níž se zhotovují věcné statky a služby.“1  
Nejvýznamnější je ovšem definice podniku stanovená zákonem. V České republice byl 
podnik do 31. 12. 2013 podle obchodního zákoníku definován v §5 jako: „ …soubor 
hmotných, jakož i osobních a nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, 
práva a jiné majetkové hodnoty, které patří podnikateli a slouží k provozování podniku 
nebo vzhledem k své povaze mají tomuto účelu sloužit.“2 
Od 1. 1. 2014, kdy vstoupil v účinnost nový občanský zákoník, vzniká nové pojetí 
podniku. Podnik je nahrazen pojmem obchodní závod a je podle §502 definován: 
„Obchodní závod je organizovaný soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který z jeho 
vůle slouží k provozování jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří vše, co zpravidla 
slouží k jeho provozu.“3 Ke změně názvosloví, ale i věcného obsahu v novém 
občanském zákoníku došlo z důvodu reakcí odborné veřejnosti.  
V  diplomové práci budu ale nadále používat pojem podnik, pro snazší orientaci 
a pochopení problematiky oceňování.  
1.2 Hodnota podniku 
Závěr plynoucí z procesu oceňování podniku je nalezení jeho hodnoty. V tomto 
kontextu je na podnik nahlíženo jako na zboží a tím pádem vykazuje určité typické 
vlastnosti jako je směnná a užitná hodnota. Hodnota podniku je stanovena budoucími 
                                                 
1
 WÖHE, G. Úvod do podnikového hospodářství. 1995. s. 2 
2
 §5 odst. 1 zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve znění pozdějších přepisů  
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příjmy diskontovanými na jejich současnou hodnotu. Vzhledem k tomu, že se jedná 
o představu budoucího vývoje, tedy o odhad pravděpodobné ceny, nelze určit jediné, 
univerzální ocenění, které by bylo obecně platné. Výše hodnoty podniku je závislá 
nejen na účelu ocenění, ale i na dalších faktorech jako je například dostupnost informací 
či odbornost a kvalifikovanost odhadce. 4 
 
Podnik lze ocenit na různých hladinách. Hladinou rozumíme míru zapojení jednotlivých 
prvků do podnikového systému. Hladiny hodnoty jsou diferencovány z hlediska objemu 
a vlastnictví vloženého kapitálu. 5 
Hodnota brutto - je hodnotou podniku jako celku a zahrnuje hodnotu jak pro vlastníky, 
tak pro věřitele.  
Hodnota netto -  je hodnotou na úrovní vlastníku podniku, tedy ocenění vlastního 
kapitálu. 6 
1.2.1 Kategorie hodnoty podniku 
V oblasti oceňování rozlišujeme čtyři základní přístupy k oceňování podniku.  
 1) Tržní hodnota 
„Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu 
ocenění mezi ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím při transakci mezi 
samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany 
jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“7 
Tržní hodnota je výsledkem oceňování především v situaci uvádění podniku na burzu, 
nebo v případě prodeje podniku neznámému kupujícímu. V tomto případě chce vlastník 
odhadnout, za jakou částku je možné podnik prodat. 8 
 
                                                 
4
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: proces ocenění – základní metody a postupy. 2007. s.20-21. 
5
 SABOLOVIČ, M. Stanovení hodnoty podniku: Business valuation: monografie. 
6
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: proces ocenění – základní metody a postupy. 2007. s.16. 
7
 International Valuation Standards. 2007. s.82. 
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2) Subjektivní (investiční) hodnota 
„Investiční hodnota je hodnota majetku pro konkrétního investora nebo třídu investorů 
pro stanovené investiční cíle. Tento subjektivní pojem spojuje specifický majetek  
se specifickým investorem nebo skupinou investorů, kteří mají určité investiční cíle 
nebo kritéria. Investiční hodnota majetkového aktiva může být vyšší nebo nižší než tržní 
hodnota tohoto majetkového aktiva. Termín investiční hodnota by neměl být 
zaměňován s tržní hodnotou investičního majetku.“9 
Investiční hodnota je stanovena subjektivním názorem účastníka transakce. Používá 
se v situacích, kdy se rozhoduje mezi sanací a likvidací podniku, nebo v případě koupě 
a prodeje podniku, kdy si daný subjekt ověřuje efektivnosti transakce. 10 
3) Objektivizovaná hodnota 
„ Objektivizovaná hodnota představuje typizovanou a jinými subjekty přezkoumatelnou 
výnosovou hodnotu, která je stanovena z pohledu tuzemské osoby – vlastníka (nebo 
skupiny vlastníků), neomezeně podléhající daním, přičemž tato hodnota je stanovena  
za předpokladu, že podnik bude pokračovat v nezměněném konceptu, při využití 
realistických očekávání v rámci tržních možností, rizik a dalších vlivů působících  
na hodnotu podniku.“11 
Předpokladem této hodnoty je, že hodnota není objektivní vlastností podniku a proto 
se stanovuje alespoň hodnota objektivizovaná. Je výsledkem ocenění při poskytování 
úvěrů nebo při zjišťování reálné bonity podniku.12 
4) Kolínská škola  
Kolínská škola vychází z předpokladu, že východiskem pro ocenění podniků  
je subjektivní hodnota. Nemá smysl modifikovat ocenění v závislosti na jednotlivých 




                                                 
9
 International Valuation Standards. 2007. s.94. 
10
 SABOLOVIČ, M. Oceňování podniku. 2008. s. 20-21 
11
 IDW Standard: Principles for the Perfomance of Business Valuations. 2008. s 36. 
12





Dle Kolínské školy existuje několik funkcí oceňování: 
 poradenská, 
 rozhodčí,  
 argumentační,  
 komunikační,  
 daňová.  
Nejdůležitější funkcí je funkce poradenská. Ta poskytuje kupujícímu informace  
o maximální ceně, kterou může zaplatit a naopak prodávajícímu o minimální ceně, 
kterou ještě může přijmout, aniž by byl pro něj obchod nevýhodný. 13 
 
1.3 Účel ocenění podniku 
Na proces ocenění můžeme nahlížet jako na službu, která vzniká, aby objednateli 
přinesla určitý užitek. Užitek z této služby může mít různou povahu. Záleží na tom jaké 
má objednatel potřeby a cíle, ke kterým má ocenění sloužit. Rozlišujeme ocenění, které 
vznikají z různých podnětů a slouží k různým účelům. Stanovení účelu je stěžejní  
pro výběr vhodné metody ocenění. 14 
Existují dva druhy podnětů, které vedou k ocenění podniku. Prvním typem jsou 
veřejnoprávní – dochází k ocenění podniku, pokud tak stanoví příslušný orgán nebo 
právní předpis. Jako příklad můžeme uvést daně, exekuce, zájmy státu, apod.  Druhým 
typem jsou soukromoprávní účely, které se dále dělí následovně: 
 
1) Komerční účely 
 Koupě a prodej podniku 
 Nájem podniku nebo jeho části 
 Stanovení výnosnosti investice 
 Ocenění podniku z důvodu dokladování úspěšnosti či neúspěšnosti 
podnikání 
 Přistoupení společníka do společnosti 
 Vystoupení společníka ze společnosti 
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 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: proces ocenění – základní metody a postupy. 2007. s.30-31. 
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2) Restrukturalizační účely 
 Fúze 
 Převod jmění na společníka 
 Rozdělení 
 Změna právní formy 
 
3) Zajišťovací účely 
 Uzavírání pojistných smluv 
 Úvěrové řízení 
 Pro odhad hodnoty jistiny při žádosti o hypoteční úvěr 
 Zástavní právo a ručení 15 
 
1.4 Postup oceňování podniku  
Oceňování podniku je náročný úkol a nelze určit jeden univerzální postup, což logicky 
plyne z existující široké škály účelů, přístupů a různých metod oceňování podniku. 16 
Předtím, než začneme podnik oceňovat, je důležité určit: 
 za jakým účelem ocenění vzniklo, 
 o jakou kategorii hodnoty se jedná,  
 jaká úroveň hodnoty má být určena,  
 k jakému datu určená hodnota platí. 17 
 
Postup při oceňování podle Kislingerové je následující:  
1) Vymezení zadání práce 
2) Vytvoření pracovního týmu 
3) Plán práce 
4) Sběr vnějších a vnitřních informací 
5) Analýza dat 
6) Výběr metod ve vazbě na cíl práce 
                                                 
15
 WÖHE,G., KISLINGEROVÁ, E. Úvod do podnikového hospodářství. 2007. s. 535-536. 
16
 VOCHOZKA, M., MULAČ P. Podniková ekonomika. 2012. s. 126  
17




7) Analýza ocenění 
8) Syntéza výsledků 
9) Závěr 18 
 
Profesor Mařík doporučuje následující postup: 
1) Sběr vstupních informací 
2) Analýza dat 
a) Strategická analýza 
b) Finanční analýza 
c) Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
d) Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
e) Orientační ocenění na základě generátorů hodnoty 
3) Sestavení finančního plánu 
4) Ocenění  
a) Volba metody  
b) Ocenění podle zvolených metod 
c) Souhrnné ocenění 
 
 V diplomové práci bylo postupováno na základě postupu prof. Maříka.  
1.4.1 Sběr vstupních dat 
Prvotním krokem pro oceňování podniku je sběr vstupních dat, jejichž přiměřenost 
je velmi důležitá. V tomto kroku zjišťujeme základní data o podniku a ekonomická data.  
Vymezujeme relevantní trh, konkurenční strukturu podniku, odbyt a marketing. 
A v neposlední řadě sbíráme informace o výrobě, dodavatelích a pracovnících v daném 
podniku.  
1.4.2 Strategická analýza 
Strategická analýza je neodmyslitelnou součástí procesu oceňování podniku. Hlavní 
funkcí je vymezení celkového výnosového potenciálu oceňovaného podniku. Tento 
výnosový potenciál je závislý na vnitřním a vnějším potenciálu podniku. Vnější 
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potenciál vyjádříme šancemi a riziky, naopak vnitřní potenciál je souhrnem silných  
a slabých stránek podniku. 19 
Postup provádění strategické analýzy se u jednotlivých autorů liší, ale ve své podstatě  
se jedná o následující dílčí části:  
1) Analýza vnějšího potenciálu 
2) Analýza konkurence a vnitřního potenciálu 
3) Perspektivnost a prognóza tržeb oceňovaného podniku20 
 
1) Analýza vnějšího potenciálu 
Výchozím krokem strategické analýzy je vymezení relevantního trhu, na kterém se daný 
podnik nachází a to z hlediska produktu, území, zákazníků a konkurence. Relevantní trh 
by se měl určit tak, abychom mohli získat základní data o tomto trhu, posoudit jeho 
atraktivitu a abychom byli schopni následně zpracovat prognózu dalšího vývoje 
vymezeného trhu.  
Základní data o trhu zahrnují odhad relevantního trhu v hmotných i hodnotových 
jednotkách, dále informace o vývoji trhu v čase a případnou segmentaci trhu.  
Data získaná o relevantním trhu jsou velmi důležitá, protože nám dávají prvotní 
informace o vývojových tendencích, které jsou výchozím podkladem pro odhad 
budoucích temp a tím pádem i ukazatelem pro prognózu tržeb oceňovaného podniku. 
Po získání dat a vymezení relevantního trhu je zapotřebí přistoupit k hodnocení 
atraktivity trhu. Úkolem analýzy atraktivity je vymezit hlavní faktory, které jsou 
důležité z hlediska poptávky a možností prodeje. Jsou jimi například růst trhu, velikost 
trhu, intenzita přímé konkurence, struktura a charakter zákazníků, apod. Atraktivita trhu 
je důležitým faktorem pro hodnocení možnosti dosáhnout určitého růstu tržeb.  
Na analýzu atraktivity trhu by měla navázat prognóza vývoje trhu jako celku. 
Nejvhodnějším postupem je objednat marketingovou studii relevantního trhu. Pokud 
to není možné, je zapotřebí při vlastní prognóze trhu dodržovat určité postupy.  21 
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Vnější prostředí tvoří faktory, které mají původ mimo organizaci, tj. v makroprostředí 
a v oborovém prostředí. Pro analýzu makroprostředí se využívá analýza PESTE 
(zkoumá prostředí politické, ekonomické, sociální, ekologické, technické  
a technologické).22 
 
2) Analýza konkurence a vnitřního potenciálu 
Cílem této analýzy je odhadnout vývoj tržních podílů oceňovaného podniku  
do budoucnosti. Nejprve je třeba stanovit tržní podíl oceňovaného podniku a pokud 
možno jej vyjádřit v korunách, ale i ve fyzických jednotkách. Vhodné je sestavit 
vývojovou řadu tržních podílů, jejíž vývoj lze považovat za syntetické vyjádření 
konkurenční síly. Pokud nelze určit velikost trhu, lze použít kvalifikovaných odhadů. 
Dalším krokem je identifikace hlavních konkurentů. Identifikací konkurentů bychom 
měli získat údaje o jejich hospodaření a další údaje, které jsou významné pro hodnocení 
konkurenční síly. Posledním krokem je analýza vnitřního potenciálu a konkurenční síly, 
která je velmi náročná. Cílem je umět odpovědět na to, do jaké míry je podnik schopen 
využít šance, které mu plynou z rozvoje trhu a okolí a jakou měrou je schopen čelit 
konkurenci a možným hrozbám. Součástí analýzy je i ohodnocení konkurenční síly 
oceňovaného podniku vůči jeho hlavním konkurentům. 23 
 
Výše dvě uvedené analýzy vnitřního a vnějšího prostředí, poskytují vstupní informace 
pro analýzu SWOT, která zastřešuje strategickou analýzu.  24 
 
3) Perspektivnost a prognóza tržeb oceňovaného podniku  
Perspektivnost podniku je dána atraktivností trhu, na kterém se podnik pohybuje, a jeho 
konkurenční silou. K posouzení perspektivnosti podniku lze využít přepracovanou 
bostonskou matici.  Prognóza tržeb je vyvozena z výsledků předcházejících analýz  
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1.4.3 Finanční analýza 
Finanční analýza je neodmyslitelnou součástí finančního řízení. Hlavní úlohy, které tato 
analýza plní, jsou zhodnocení finančního zdraví podniku, posouzení budoucí finanční 
situace podniku a připravení podkladů pro zlepšení ekonomické situace podniku, které 
povedou k dalšímu růstu a prosperitě podniku. 26 
 
Finanční analýza má následující kroky:  
1) Prověření úplnosti a správnosti vstupních údajů.  
2) Sestavení analýzy základních účetních výkazů. 
3) Výpočet a vyhodnocení poměrových ukazatelů.  
4) Zpracování souhrnného zhodnocení dosažených výsledků. 27 
1) Analýza absolutních ukazatelů 
Horizontální analýza zkoumá vývoj veličiny v čase, a to nejčastěji k nějakému 
minulému účetnímu období. Tato analýza kvantifikuje meziroční změny.  
 
Vertikální analýza se na rozdíl od horizontální analýzy zabývá pouze jedním obdobím 
a sleduje strukturu finančního výkazu vztaženou k nějaké veličině. 28 
 
2) Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele neboli finanční fondy lze získat výpočtem rozdílu dvou veličin 
absolutních ukazatelů.  
Nejpoužívanějšími položkami jsou: čistý pracovní kapitál, čisté pohotové prostředky 
a čisté peněžně - pohledávkové finanční fondy.  
 
Nejčastěji používanou položkou je čistý pracovní kapitál, který jde vyčíslit jako rozdíl 
mezi dlouhodobými zdroji financování a stálými aktivy. Tato položka je významným 
indikátorem platební schopnosti firmy.  
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Čisté pohotové peněžní prostředky  
ČPP = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky. 
 
Čistý peněžní majetek  
ČPM = (oběžná aktiva – zásoby) – krátkodobá cizí pasiva. 29 
 
3) Analýza poměrových ukazatelů 
Analýzu výkazů pomocí poměrových ukazatelů považujeme za základní metodický 
nástroj díky tomu, že rychle umožňuje získat představu o finanční situaci v podniku. 
Princip poměrových ukazatelů spočívá v tom, že dává do poměru různé položky 
rozvahy, výkazu zisku a ztrát, případně cash flow. Mezi nejčastější ukazatele patří: 
ukazatele likvidity, rentability, zadluženosti a aktivity.  
 
Ukazatele likvidity  
Likvidita vyjadřuje schopnost podniku dostát svým závazkům. Tento poměrový 
ukazatel poměřuje to, čím je možné platit, s tím, co je nutné zaplatit.  
Rozlišujeme tři stupně likvidity:  
 Běžná likvidita (likvidita III. stupně) – udává, kolikrát pokrývají oběžná aktiva 
krátkodobé cizí zdroje. Optimální hodnota ukazatele je v rozmezí 1,5 – 2,5.  
 Pohotová likvidita (likvidita II. stupně) – poměřuje pohotová oběžná aktiva 
s krátkodobými závazky. Optimální hodnota by měla být mezi 1 – 1,5. 
 Okamžitá likvidita (likvidita I. stupně) – měří schopnost podniku uhradit své 
závazky právě v tento okamžik. Optimální hodnota by měla nabývat hodnot  
0,2 – 0,5.30 
 
Ukazatele rentability (ziskovosti) 
Rentabilita neboli ziskovost je ukazatelem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje, 
dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Ukazatele rentability berou v úvahu 
vliv ukazatelů zadluženosti, platební schopnosti a aktivity na výsledky hospodaření 
podniku.  
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Nejčastěji jsou používány následující tři ukazatele rentability:  
 Rentabilita celkového vloženého kapitálu - vyjadřuje celkovou efektivnost 
podnikání. Bere v úvahu skutečnost, že efektem zhodnocení je odměna  
jak vlastníkům podniku, tak i věřitelům, kteří podniku zapůjčili kapitál.  
 Rentabilita vlastního kapitálu – vyjadřuje jaká je výnosnost kapitálu 
vloženého vlastníky podniku. Pro vlastníky je klíčovým ukazatelem toho,  
jak byly jimi vložené prostředky zhodnoceny.  
 Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu – vyjadřuje výnosnost 
dlouhodobě investovaného kapitálu. Užívá se pro mezipodnikové srovnání.  
Všechny tyto ukazatele podávají celkový pohled na to, jak daný podnik hospodaří. 31 
 
Ukazatele zadluženosti  
Ukazatel zadluženosti vypovídá o tom, jaké množství majetku podniku je financované 
cizími zdroji. Ukazatel je důležitý pro investory a subjekty poskytující dlouhodobé 
úvěry. S tímto těsně souvisí přístup k riziku, protože věřitelé poskytující cizí kapitál 
nesou riziko jeho nesplacení (čím vyšší podíl dluhového financování, tím vyšší riziko 




 Celková zadluženost – poměr cizích zdrojů a celkových aktiv.  
 Koeficient samofinancování – vyjadřuje poměr, v jakém jsou aktiva podniku 
financována penězi vlastníků.  
 Finanční páka – vyjadřuje vliv změn zadluženosti podniku ve změnách 
rentability vloženého kapitálu. 
 Úrokové krytí – vyjadřuje výši zadluženosti pomocí schopnosti splácet úroky. 
Neschopnost splácet úrokové platby ze zisku může být indikátorem pro blížící  
se finanční tíseň podniku. 32 
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Měří efektivnost podniku v hospodaření se svými aktivy. Vyšší množství aktiv,  
než je potřebné zvyšuje náklady a snižuje zisk. Naopak nedostačující množství  
má za příčinu ztrátu možných tržeb, které by podnik mohl získat.  
 
V praxi jsou využívány tyto ukazatele:  
 Obrat celkových aktiv – vyjadřuje efektivnost využití všech aktiv v podniku. 
 Doba obratu zásob – udává dobu, jak dlouho jsou oběžná aktiva vázaná 
ve formě zásob. Čím nižší je tento ukazatel, tím efektivněji jsou zásoby 
využívány.  
 Doba obratu pohledávek – vyjadřuje dobu, po kterou musí podnik čekat 
na úhradu plateb od svých odběratelů.  
 Doba obratu závazků – udává dobu, která je od vzniku závazku po dobu jeho 
úhrady. 33 
 
1.4.4 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná  
Aktiva provozně nutná jsou ta, která jsou nezbytná pro základní podnikání. Všechna 
ostatní jsou označena jako provozně nenutná neboli neprovozní.  
Důvody, proč se majetek takto rozčleňuje: 
 V podniku mohou existovat aktiva, která nejsou využívána, a tudíž z nich 
neplynou žádné příjmy nebo pouze malé (např. nevyužité pozemky, držené 
akcie nevyplácející dividendy, aj.) 
 Existují i aktiva, která sice přináší určité příjmy, ale nesouvisejí s provozem. 
 Aktiva provozně nepotřebná by měla být oceňována samostatně.34  
 
Mezi nejčastější provozně nepotřebná aktiva podle Maříka patří:  
 Krátkodobý finanční majetek zahrnující peníze, účty v bankách, krátkodobé 
cenné papíry a podíly. 
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 Dlouhodobý finanční majetek zahrnující půjčky a úvěry, dluhové cenné papíry, 
podíly v ovládaných a řízených osobách a další.  
 Ostatní provozně nepotřebná aktiva, kam můžeme zařadit nemovitosti, 
pohledávky nesouvisející s hlavní činností podniku, nepotřebné zásoby a jiné. 35 
1.4.5 Analýza a prognóza generátorů hodnoty  
Generátory hodnoty jsou chápany jako soubor několika základních 
podnikohospodářských veličin. Tyto veličiny jsou ve svém souhrnu schopny určit 
hodnotu podniku. Generátory se vyvozují s ohledem na zvolený přístup k ocenění 
podniku, nejčastějším východiskem bývá metoda diskontovaných peněžních toků. 36 
Lze pracovat s následujícími generátory hodnoty: 
 
Tržby a jejich růst  
Vývoj budoucích tržeb vychází z výsledků strategické analýzy. Prognóza strategické 
analýzy může být korigována kapacitními možnostmi podniku. Předpokládáme tedy,  
že neprodáme vše, co jsme vyprodukovali.  
 
Zisková marže  
Zisková marže je definována jako podíl korigovaného provozního výsledku hospodaření 
před daněmi a tržeb. Jedná se o klíčový generátor, u kterého se doporučuje zpracování 
dvou nezávislých prognóz ziskové marže (prognóza shora a zdola), které se mají 
postupně slaďovat. Součástí je i analýza hlavních faktorů, které na marži působily  
a budou na ni působit i v budoucnosti. 37 
 
Investice do pracovního kapitálu 
Pracovní kapitál se vypočítá jako rozdíl oběžných aktiv a krátkodobého cizího kapitálu. 
U pracovního kapitálu, jako generátoru hodnoty, je nutné provést dvě modifikace. 
Jednou z nich je ta, že od oběžných aktiv nebudeme odečítat krátkodobý cizí kapitál,  
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ale neúročený cizí kapitál. A druhou modifikací je, že všechny veličiny započítáváme 
pouze v rozsahu provozně nutném. 38  
 
Investice do dlouhodobého majetku 
Investice v tomto pojetí uvažujeme pouze ty, které jsou nezbytné pro základní 
podnikatelské zaměření podniku. Jedná se o nejobtížnější analýzu generátorů hodnoty  
a to z toho důvodu, že je nutné chápat investice včetně investic do vývoje, výzkumu,  
ale i do lidského kapitálu. Dalším důvodem je nerovnoměrný způsob vývoje investic, 
tudíž obtížnost při stanovení extrapolace. Přístup k plánování investiční náročnosti  
lze rozdělit do tří variant – globální přístup, přístup podle hlavních položek a přístup 
založený na odpisech. 39 
 
Kalkulovaná úroková míra 
Kalkulovaná úroková míra, nazývaná také diskontní míra, je významným prvkem  
jak analýzy generátorů hodnoty, tak především všech výnosových modelů. Hlavní 
úlohou diskontní sazby je převedení budoucích výnosů na současnost a zároveň vyjádřit 
očekávanou výnosnost investice v čase a zohlednit míru rizika, která je spojená 
s investicí do nákupu podílu podniku. 40 
 
Diskontní míru lze stanovit na úrovni průměrných vážených nákladů na kapitál 













kde:  rD =  náklady na cizí kapitál 
 rE =  náklady na vlastní kapitál 
 E =  velikost vlastního kapitálu  
 D  =  velikost cizího kapitálu  
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 C =  velikost celkového investovaného kapitálu 
 t =  sazba daně41  
 
Nejsložitějším krokem pro výpočet diskontní sazby je určení nákladů vlastního kapitálu. 
Náklady tohoto kapitálu vyjadřují výnosové očekávání investorů. Existuje řada 
možností pro stanovení nákladů vlastního kapitálu, jako je například model CAPM, 
stavebnicová metoda, analýza rizik, dividendový model, průměrná rentabilita nebo 
odvození nákladů vlastního kapitálu z nákladů cizího kapitálu. V praxi 
je nejpoužívanější model CAPM a stavebnicový model. 42 
 
Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Generátory hodnoty je možné použít pro první odhad hodnoty podniku. Ocenění  
je založeno na principu peněžních toků. Na základě strategické analýzy a analýzy 
minulého vývoje můžeme odhadnout průměrné hodnoty generátorů a zjistit výnosovou 
hodnotu podniku následovně:  
 













kde: Hb =  výnosová hodnota brutto 
X  =  velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky 
 g =  tempo růstu tržeb 
rZPx =  provozní zisková marže propočtená z korigovaného výsledku 
hospodaření 
d =  sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření 
kWC =  koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu 
kDMx =  koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého majetku 
ik   =  kalkulovaná úroková míra (tj. diskontní sazba) 
t  =  rok
43
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1.5 Metody ocenění 
Volba metody ocenění závisí především na stanoveném účelu ocenění. Existuje celá 
řada oceňovacích metod. V praktické části diplomové práce bude použita metoda 
diskontovaných peněžních toků a metoda ekonomické přidané hodnoty.  
 
Základní přehled metod pro oceňování podniku dle Maříka: 
 
Tabulka 1   Přehled základních metod pro oceňování podniku 
 
1. Ocenění na základě analýzy výnosů (výnosové metody) 
 Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 Kombinované (korigované) výnosové metody 
 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
 
 
2. Ocenění na základě analýzy trhu (tržní metody) 
 Ocenění na základě tržní kapitalizace 
 Ocenění na základě srovnatelných podniků 
 Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 
 Ocenění na základě srovnatelných transakcí 
 Ocenění na základě odvětvových multiplikátorů 
 
 
3. Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové ocenění) 
 Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
 Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
 Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
 Likvidační hodnota 
 Majetkové ocenění na principu tržních hodnot 
 




1.5.1 Výnosové metody 
Základ těchto metod je koncipován na principu stanovení současné hodnoty budoucích 
očekávaných příjmů. Výnosové metody jsou v praxi velmi často používané a lze  
je z pohledu ekonomické teorie považovat pro oceňování podniku za nejvhodnější. 44 
1) Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
Z hlediska principu se jedná o základní výnosovou metodu, a to z toho důvodu,  
že peněžní toky jsou reálným příjmem a tedy i reálným vyjádřením užitku.  
Mařík rozlišuje tři základní techniky pro výpočet výnosové hodnoty metodou DCF: 
 metoda „equity“ (vlastní kapitál) 
 metoda „entity“ (podnik jako celek) 
 metoda „APV“ (upravená současná hodnota) 
Účelem všech tří výše uvedených metod je zjištění hodnoty čistého obchodního jmění.45 
 
Metoda DCF equity 
Diskontováním peněžních toků, které jsou k dispozici pouze vlastníkům podniku, dojde 
přímo k určení hodnoty vlastního kapitálu. 
 
Metoda DCF entity 
Výpočet metody se skládá ze dvou kroků. V prvním kroku se vyjde z peněžních toků, 
které by byly k dispozici pro vlastníky i pro věřitele. Diskontováním toků se získá 
hodnota podniku jako celku. V druhém kroku se od získané hodnoty odečte hodnota 
cizího kapitálu ke dni ocenění a tímto se získá hodnota vlastního kapitálu neboli 
hodnota netto.   
 
Metoda DCF APV 
Stejně jako předchozí metoda i metoda DCF APV se dělí do dvou kroků. Hodnota 
podniku se získá součtem dvou položek, a to hodnoty podniku za předpokladu nulového 
zadlužení a současné hodnoty daňových úspor z úroků. Po odpočtu cizího kapitálu  
se získá hodnota netto.  
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Metoda DCF entity je nejčastěji používanou metodou a to i v praxi světových 
oceňovacích firem, a proto se tato práce bude zabývat pouze touto variantou. 
 
Pro potřeby ocenění podniku je třeba určit, jakou částku lze z podniku odebrat, aniž  
by byl narušen jeho přepokládaný vývoj. Východiskem je provozní peněžní tok.  
Je nutné odečíst investice, které podmiňují dosažení určité výše produkce peněz 
v budoucnosti. Výsledkem je volné cash flow, jehož výpočet znázorňuje níže uvedený 
obrázek. 46 
 
Tabulka 2   Výpočet volného peněžního toku  
+ Korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi (KPVHD) 
-  Upravená daň z příjmů (KPVHD  · daňová sazba) 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních 
+ Odpisy 
+ Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v běžném období 
= Předběžný peněžní tok z provozu 
- Investice do upraveného pracovního kapitálu  
- Investice do pořízení dlouhodobého majetku 
= Volný peněžní tok  
Zdroj: MAŘÍK, M.Metody oceňování podniku: proces ocenění – základní  metody a postupy. 2007. s. 170. 
 
V praxi předpokládáme, že podnik bude existovat nekonečně dlouhou dobu. Vzhledem 
k situaci, že pro nekonečně dlouhé období nelze plánovat peněžní toky, lze tento 
problém podle Maříka vyřešit dvěma způsoby: 
 Standardní dvoufázová metoda 
 Metody založené na odhadu průměrných temp růstu47 
Dvoufázová metoda, která se v praxi obvykle používá, vychází z předpokladu, že lze 
budoucí období rozdělit na dvě fáze. První je období, pro které lze vypracovat prognózu 
volného peněžního toku pro jednotlivá léta. Druhé období, následuje od konce prvního 
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kde:  FCFFt  = volné cash flow do firmy v roce t 
 ik   =  kalkulovaná úroková míra (tj. diskontní sazba) 
 n = počet let předpokládané existence podniku 
 T  = délka první fáze v letech 
 PH = pokračující hodnota 49 
 
Doba prvního období se stanovuje v rozmezí 4 -14 let. Předpokladem pro druhé období 
je stabilní a trvalý růst volného peněžního toku. Existují dvě možnosti pro výpočet 
pokračující hodnoty. První je Gordonův vzorec, který je používán pro oceňování akcií 














kde:  T = poslední rok prognózovaného období 
 ik = průměrné náklady kapitálu (kalkulovaná úroková míra) 
g = předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé 
fáze, tj. do nekonečna 
FCFF = volný peněžní tok firmy 50 
Podmínkou platnosti vzorce je, aby bylo ik  > g.   
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Pokud neobsahuje poslední rok plánu nějaké mimořádné podmínky, lze odhad volného 








Odhad parametru g je velmi důležitý pro celkový výsledek. 51 
 
Druhou možností výpočtu pokračující hodnoty je parametrický vzorec, který pracuje 
s vybranými faktory tvorby hodnoty. Mezi tyto faktory patří zejména tempo růstu 
korigovaných provozních výsledků hospodaření snížených o upravené daně  
a očekávaná rentabilita nových investic. Vzorec pro výpočet pokračující hodnoty  

























kde:  KPVHT+1  = korigovaný provozní výsledek hospodaření po upravených 
   daních v prvním roce po uplynutí období prognózy 
 r1  = očekávaná rentabilita nových investic52 
 
2) Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
Výše uvedená metoda DCF má prioritu mezi všemi oceňovacími metodami. V německy 
mluvících zemích je ale upřednostňována metoda kapitalizovaných čistých výnosů, 
někdy také nazývaná jako metoda kapitalizovaných zisků. U této metody jsou 
využívány minulé výsledky, na rozdíl od metody DCF, která vychází z odhadu  
do budoucna. Jedná se o metodu „netto“, což znamená, že výnosovou hodnotu počítáme 
z výnosů pouze pro vlastníky vlastního kapitálu. Výsledkem je tedy přímo hodnota 
vlastního kapitálu. Metoda existuje ve dvou variantách a to v závislosti na skutečnosti, 
jak jsou chápány čisté výnosy. První varianta vychází z toho, že čistý výnos je určován 
peněžními toky. Odlišností druhé varianty je to, že čistý výnos je odvozován především 
z upravených výsledků hospodaření. 53 
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3) Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
Koncept ekonomické přidané hodnoty lze využít jako nástroj oceňování, ale také pro 
hodnocení výkonnosti podniku. EVA (Economic Value Added) představuje odhad 
skutečného ekonomického zisku podniku. Ukazatel EVA lze definovat jako rozdíl mezi 
čistým ziskem z provozní činnosti a náklady kapitálu. 54 
 
Vztah pro výpočet:  
 
EVA = NOPAT – C · WACC 
 
kde: NOPAT  = zisk z operační činnosti po zdanění 
C (Capital) = kapitál vázaný v aktivech, která slouží operační činnosti 
podniku 
WACC  = průměrné vážené náklady kapitálu55 
 
Ze vztahu pro výpočet je patrné, že se jedná o rozdílový ukazatel. Pokud je výsledek 
kladný, dochází k vytváření nové hodnoty, naopak při záporné hodnotě dochází 
k úbytku hodnoty. 56 
Metoda EVA se stejně jako metoda DCF vyskytuje ve variantách entity, equity a APV.  
Pro výpočet se většinou volí dvoufázová metoda, přičemž druhá fáze bývá často 
vypočítávána jako věčná renta ze stabilní EVA do nekonečna. Je možné počítat 
i s určitým tempem růstu. Vztah pro výpočet hodnoty vlastního kapitálu podniku (Hn) 
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kde: EVAt  = EVA v roce t 
 NOA0  = čistá operační aktiva k datu ocenění 
 T  = počet let explicitně plánovaných EVA 
 WACC = průměrné vážené náklady kapitálu 
 D0  = hodnota úročených dluhů k datu ocenění 
 A0  = ostatní, tj. neoperační aktiva k datu ocenění 
 
1.5.2 Tržní metody 
Tržní metody vycházejí z hodnocení očekávané výnosnosti podniku trhem. Tržní 
hodnota vyjadřuje odhadnutou výši částky, která by byla zaplacena, kdyby byl podnik 
prodáván na kapitálovém trhu. 57 
1) Ocenění na základě tržní kapitalizace  
Ocenění tohoto typu se používá pouze u akciových společností a jedná se o velice 
jednoduchou metodu. Podstatou je vynásobení počtu akcií jejich cenou na kapitálovém 
trhu, nikoliv ale cenou tržní, ale průměrnou hodnotou za určité předchozí období. 
Vzhledem k tomu, že není český kapitálový trh dostatečně rozvinutý, má tato metoda 
značná omezení. 58 
2) Ocenění na základě srovnatelných podniků  
Princip metody spočívá v porovnání dvou podniků. Aby mohla být tato metoda bez 
problémů použita, je nutné, aby se jednalo o dva velice podobné podniky, jejichž 
hodnota musí být spolehlivě zjistitelná. 59 
1.5.3 Majetkové metody 
Majetkové metody se opírají o stavové veličiny. Podstatou této metody je ocenění každé 
majetkové složky. Po součtu cen získáme celkové ocenění aktiv. Pokud odečteme 
veškeré závazky a dluhy, dostaneme hodnotu vlastního kapitálu. V souvislosti s tím, 
jaké použijeme ceny při výpočtu, rozlišujeme níže uvedené hodnoty. 60 
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1) Likvidační hodnota 
Likvidační hodnota je hodnotou, kterou podnik získá prodejem svých jednotlivých částí. 
Po odpočtu veškerých závazků se získá hodnota vlastního kapitálu. Jako jediná  
z uvedených majetkových metod nepředpokládá další pokračování podniku, a proto 
v tomto případě výnosové metody pozbývají na významu.61  
2) Metoda účetní hodnoty 
Výhodou této metody je jednoduchost zjištění a průkaznost hodnot, ze kterých vychází, 
proto je rovněž považována za nejjednodušší metodu.  
Mezi nevýhody této metody patří:  
 Aktiva a pasiva jsou vyjádřena historickou hodnotou. 
 K určení některých hodnot se musí využít odhad. 
 Bere se v úvahu opotřebení, ale zhodnocení aktiv nikoliv.  
 Ve výkazech nejsou zahrnuty složky, které jsou pro firmu významné. Tyto 
složky jsou ale zároveň těžko ocenitelné (lidské zdroje, zkušenosti a kvalifikace 
zaměstnanců). 62 
3) Substanční hodnota 
Substanční hodnota se využívá, pokud předpokládáme, že podnik bude nadále 
pokračovat ve své činnosti. Dochází k ocenění jednotlivých složek majetku s ohledem 
na jejich opotřebení. Rozlišujeme substanční hodnotu brutto (oceňujeme pouze aktiva) 
a netto (od brutto hodnoty jsou odečteny závazky). 63 
Nevýhodou této metody je její pracnost s ohledem na množství a kvalitu vstupních 
informací. 64 
1.5.4 Kombinované metody  
Kombinované metody jsou někdy nazývané jako korigované výnosové metody a snaží 
se o kombinované ocenění majetkové a výnosové. Obě níže uvedené metody jsou 
používány v německy mluvících zemích. 65 
                                                 
61
 VOCHOZKA, M., MULAČ P. Podniková ekonomika. 2012. s. 161 – 162.  
62
 VOCHOZKA, M., MULAČ P. Podniková ekonomika. 2012. s. 157 – 158. 
63
 MAŘÍK, M. Určování hodnoty firem. 1998. s. 89. 
64
 VOCHOZKA, M., MULAČ P. Podniková ekonomika. 2012. s. 158. 
65




1) Metoda střední hodnoty 
Předpokladem této metody je, že hodnota podniku je dána jak majetkovou základnou, 
tak očekávanými budoucími výnosy. Metoda je v praxi velmi oblíbená, ale na druhou 
stranu nemá oporu v teorii a proto bývá často předmětem kritiky. Použití této metody 
je omezené především na průmyslové podniky, ve kterých převažují hmotná aktiva  
a je zde vazba mezi majetkovými a výnosovými hodnotami.  
2) Metody nadzisk 
Metod založených na nadzisku či mimořádných čistých výnosech existuje více podob. 
V této metodě jde o princip srovnání vyprodukovaného zisku s alternativním 
bezrizikovým výnosem investovaného kapitálu. 66 
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2 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU  
V této části diplomové práce bude analyzována společnost XY, s.r.o. Budou využity 
a aplikovány teoretické poznatky uvedené v předchozí části diplomové práce.  Nejprve 
bude podnik charakterizován, následně budou provedeny analýzy. Všechny získané 
informace jsou nezbytné pro celkové ocenění podniku a vhodný výběr metody ocenění.  
Ocenění společnosti XY, s.r.o. bude sloužit pro potřeby vlastníků a managementu 
podniku.  
 
2.1 Profil společnosti 
Společnost XY, s.r.o. se řadí mezi středně velké podniky a byla zapsána do obchodního 
rejstříku v roce 1997. V této době existovala firma pod jiným názvem než v současnosti. 
V roce 2004 změnila svůj název a s příchodem nových členů managementu se začala 
intenzivněji rozvíjet. Během existence fungování společnosti došlo k několika právním 
změnám týkající se statutárních orgánů.  V současné době má společnost dva jednatele, 
kteří tvoří statutární orgán a jediným společníkem je právnická osoba, s obchodním 
podílem 100%, jejíž vklad je splacen v plné výši.  Základní kapitál firmy je ve výši 
2 100 000 Kč.  
 
Společnost působí především v rámci stavebního trhu České republiky, ale z důvodu 
globalizace a udržení konkurenceschopnosti expanduje i do dalších zemí. V roce 2004 
byla na Slovensku založena sesterská společnost. Další ze zemí, ve kterých společnost 
působí je Rakousko a také Rusko, ve kterém získala v roce 2012 licenci.  
 
Předmětem podnikání společnosti je: 
 provádění staveb, jejich změny a odstraňování, 
 výroba a montáž ocelových konstrukcí, 
 výroba a montáž hliníkových výplní a fasád, 
 zastřešení a opláštění, 




Hlavní těžiště práce společnost soustředí do realizace generálních dodávek ve všech 
oblastech pozemního stavitelství. V soukromém sektoru se společnost zabývá 
především výstavbou administrativních budov, obchodních center, ale také areálů 
skladových a areálů pro průmyslovou výrobu. Ve veřejném sektoru se jedná především 
o výstavbu škol a speciálních staveb pro vědu a výzkum. Do oblasti působnosti 
společnosti XY, s.r.o. patří také výstavba rodinných a bytových domů včetně staveb 
občanské vybavenosti. Firma vlastní spoustu referencí, v nichž působila jako generální 
dodavatel nebo subdodavatel.  
 
V roce 2008 se společnost přesunula z pronajatých prostor do vlastní výrobní haly, díky 
čemuž se mohla specializovat na další rozvoj – výrobu a montáž hliníkových výplní 
a fasád. Firma se v této oblasti řadí mezi deset největších společností, které se touto 
činností zabývají a zachovává se vysoký standard a kvalitu výrobků.  
 
Růst společnosti a zvýšení ročních obratů souvisí s vývojem technologií, strojních 
zařízení a také se systémem řízení jakosti a  nakládání s odpady. Růst společnosti má  
za následek vznik dvou nových společností, z nichž jedna vznikla v roce 2010 
odštěpením od firmy XY, s.r.o. a zaměřuje se pouze na obchod s nemovitostmi. Druhá 
z nich vznikla v roce 2008 jako sesterská společnost specializující se na developerské 
projekty a již úspěšně dokončila první projekt, kterým byla výstavba bytového domu.  
 
Společnost XY, s.r.o. dokazuje kvalitu a dodržování vnitropodnikových předpisů 
vlastnictvím certifikátu ČSN EN ISO 9001:200, získaného v roce 2004. S ohledem  
na současné trendy a přístup k životnímu prostředí má společnost zavedený systém 
environmentálního managementu podle ČSN EN ISO 14001.  
 
V současné době má společnost kolem 130 zaměstnanců, kteří jsou pravidelně školeni  
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Obrázek 1   Organizační struktura společnosti 
 
Společnost je členem v těchto organizacích: 
 Cech suché výstavby České republiky, o.s. 
 Česká komora lehkých obvodových plášťů 






2.2 Strategická analýza 
2.2.1 Analýza obecného prostředí  
Následující analýza makroprostředí podává obraz o vlivech, které mohou vývoj podniku 
pozitivně či negativně ovlivňovat. Nástrojem pro tuto analýzu je například analýza 
PESTE, která zkoumá faktory politicko-legislativní, ekonomické, sociálně-kulturní, 
technologické a ekologické.  
 
1) Politicko-legislativní vlivy 
Politické a legislativní faktory mohou ovlivnit vývoj a úspěšnost každého podniku.  
Ve srovnání s ostatními zeměmi nemá české stavebnictví jednu nadřazenou instituci, 
která by přispívala ke zlepšení politiky v této oblasti, což lze doložit tím, že v současné 
době obor stavebnictví spadá pod pět ministerstev. 
Vstupem České republiky do Evropské unie je nutné, aby podniky dodržovaly národní 
legislativu, do které byly začleněny nařízení, opatření, rozhodnutí a směrnice Evropské 
unie. Aktivity Evropské unie jsou začleněny jako politiky EU. V důsledku začlenění 
dochází k ovlivňování stavebnictví například v rámci politiky veřejných zakázek, 
soudržnosti, sociální, životního prostředí a jiné. Evropská unie poskytuje členským 
státům finanční dotace v rámci různých programů. Peníze z těchto rozpočtů jsou 
skvělou příležitostí pro podnikatele především v období, kdy vláda snižuje výdaje a tím 
pádem snižuje činnost v investiční výstavbě.   
Pro politiku naší země je typická nestabilita vlády. Od roku 2002 žádná vláda 
nedokončila své čtyřleté volební období. Neustálé změny v politické struktuře jsou 
nejen pro firmy podnikající ve stavebnictví velkou hrozbou. V případě, že by došlo 
k významné změně vlády a v čele by stála strana zaměřená na sociální politiku, byla  
by podpora podnikání a výdaje na investice minimalizovány, což by se citelně projevilo 
právě v oblasti stavebnictví.  
Jedním z nejdiskutovanějších problémů je nedostatek transparentnosti a korupce. 
Z tohoto důvodu vznikla novela zákona o veřejných zakázkách, která stanovila 
následující, pro oblast stavebnictví nejpodstatnější změny, a to jsou nové limity  
pro hodnoty veřejných zakázek a odstranění některých požadavků zadavatele  
na ekonomická a finanční kritéria. To má za následek zvýšení počtu účastníků  




Další z legislativních kroků, které ovlivnily oblast stavebnictví, je daň z přidané 
hodnoty, která je v současné době 21% a snížená sazba 15%. Novela, která vstoupila 
v platnost v roce 2012, nastavila nová pravidla pro uplatňování DPH při poskytování 
stavebně montážních prací. Pokud je objednatel i dodavatel tuzemským plátcem,  
je daňová povinnost přesunuta na objednatele, tedy příjemce těchto prací. Jedná  
se o tzv. přenesenou daňovou povinnost.  
 
2) Ekonomické vlivy 
Ekonomické prostředí v České republice bylo a stále je v některých oborech, například 
ve stavebnictví, ovlivněno finanční krizí, která vypukla v roce 2008 v USA. Krize 
se pak v následujících letech rozšířila do vyspělých států po celém světě. Dopady krize 
se poté negativně projevily v řadě ekonomických ukazatelů.  Stav ekonomiky ovlivňuje 
každý podnik a lze jej vyjádřit makroekonomickými ukazateli jako je hrubý domácí 
produkt (HDP), míra inflace, míra nezaměstnanost, mzdy aj.  
Hrubý domácí produkt 
Hrubý domácí produkt je základním ukazatelem, který se využívá pro měření 
výkonnosti celé ekonomiky. Jedná se o sumu celkové hodnoty statků a služeb 
vytvořených na určitém území v daném období (rok). Hrubý domácí produkt je součtem 
spotřeby, investic, výdajů vlády a čistého vývozu (rozdíl mezi exportem a importem).68 
Ze zpracovaného grafu je patrné, že od roku 2003 až do roku 2008 HDP meziročně 
rostl. V průběhu tohoto období byl nejvyšší meziroční růst HDP v roce 2006 a to ve 
výši 7%. V roce 2008, kdy svět zasáhla světová krize, došlo k meziročnímu poklesu 
HDP o 4,5% a česká ekonomika vstoupila do recese. V následujícím roce vzrostl HDP  
o 2,5%, ale v roce 2011 došlo, z důvodu nastavení úsporných opatření ze strany vlády, 
opět ke zpomalení ekonomického růstu na 1,8%. V roce 2012 se HDP snížil  
ve srovnání s rokem 2011 o 1%. V průběhu celého roku se ekonomická recese mírně 
prohlubovala. Důvodem této situace byla klesající tuzemská poptávka (výdaje  
na konečnou spotřebu). V roce 2013 pokračovala recese s poklesem HDP o 0,9% 
z důvodu poklesu investic, tuzemská poptávka mírně vzrostla.  
V roce 2014 je předpokládáno, že bude docházet k pozvolnému oživování ekonomiky  
a meziroční vzrůst by tak měl činit 2,4%. Podle aktuálních dat došlo ve 2. čtvrtletí 2014 






k vzrůstu HDP o 0,3%, což je v souladu s předpoklady. Dle predikce Ministerstva 
financí by vývoj HDP i v roce 2015 měl mít obdobnou tendenci jako v roce letošním.69 
 
Graf 1   Vývoj HDP v letech 2003-2013 (% změna v porovnání s předcházejícím rokem) 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů EUROSTAT 70 
 
Inflace 
Dalším ukazatelem pro hodnocení ekonomické situace je inflace. Míra inflace vyjadřuje 
změnu cenové hladiny za určité období (rok) a je vyjádřená přírůstkem průměrného 
ročního indexu spotřebitelských cen. Inflace má inverzní vztah k nezaměstnanosti,  
tzn. nižší nezaměstnanost, vyšší inflace a naopak.  
Míra inflace byla v letech 2002 - 2008 průměrně okolo 2%. K výrazné změně došlo 
v roce 2008, kdy míra inflace dosáhla 6,3%, což byla nejvyšší průměrná roční inflace za 
posledních 10 let. Došlo ke zvýšení cen potravin, tabákových výrobků, energií, a další. 
V následujících letech došlo k výraznému poklesu. Mírný nárůst byl v roce 2012, kdy 
inflace stoupla o 3,3% vlivem růstu cen potravin a nákladů na bydlení. V roce 2013 
došlo ke snížení na 1,4%. Rok 2014 by měl být význačný nízkou inflací, na kterou  
by mělo mít vliv snížení cen elektřiny. V roce 2015 se předpokládá růst 
spotřebitelských cen.  









Inflace může mít negativní vliv na realizaci staveb, které mají dlouhou dobu výstavby. 
A to především proto, že v případě získané zakázky není uvažována inflace, pokud není 
mezi dodavatelem a objednatelem ve smlouvě stanoveno jinak.  
 
Tabulka 3    Míra inflace v letech 2003 - 2013 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 
Zdroj: vlastní zpracování podle údajů ČSÚ 71 
 
Míra nezaměstnanosti 
Míra nezaměstnanosti jako další z významných ekonomických ukazatelů vyjadřuje 
podíl nezaměstnaných ke všem osobám, které jsou schopné pracovat.  
Míra nezaměstnanosti se v rámci sledovaného období 2003 – 2013 pohybovala kolem 
7% s výjimkou roku 2007 a 2008, kdy bylo dosaženo nejnižší míry nezaměstnanosti 
4,4%. Od roku 2009 již opět vykazuje rostoucí trend. V roce 2014 se očekává snižování 
míry nezaměstnanosti. Podobný vývoj se přepokládá i pro rok 2015.  
 
Tabulka 4   Míra nezaměstnanosti v letech 2003 – 2013 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
7,8 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů ČSÚ 72 
 
Mzdy 
Minimální mzda se zvýšila v roce 2007 na úroveň 8000Kč a následujících 6 let zůstala 
nezměněná. Navýšení minimální mzdy bylo až v letošním roce. V současné době  














Tabulka 5   Minimální mzda (Kč) v letech 2005 - 2013 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
7185 7570 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů Finance.cz  
 
Průměrná hrubá mzda se neustále zvyšuje. V roce 2014 průměrná hrubá mzda reálně 
vzrostla o 2,1% a ve 2. čtvrtletí činila 25 500Kč. Průměrná měsíční mzda zaměstnanců 
ve stavebnictví (podnik s více než 50 zaměstnanci) se v září 2014 meziročně zvýšila  
o 6,2% a činí 30 586 Kč.  
 
Tabulka 6   Průměrná hrubá měsíční mzda (Kč) v letech 2005 -2013 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
18 344 19 546 20 957 22 592 23 344 23 864 24 455 25 067 25 078 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů Finance.cz 73 
 
Stavební odvětví 
Stavebnictví významně ovlivňuje stav české ekonomiky. Vrcholu dosáhlo v letech 2007 
a 2008 a od této doby můžeme pozorovat neustálý pokles jednotlivých finančních  
a ekonomických ukazatelů. Vlivem ekonomické krize se stavebnictví v předcházejících 
letech dostalo na „dno“ a až v letošním roce dochází k růstu a začíná stabilizace tohoto 
sektoru. V období 1 – 9/2014 lze sledovat mírný růst, kdy stavební produkce vzrostla 
meziročně reálně o 3,9%. Tento vývoj pozitivně ovlivnily nové veřejné zakázky a mírná 
zima. V tomto období se snížil počet vydaných stavebních povolení, který se dostal 
na nejnižší hodnotu od roku 1999, a to 59 873. Na druhou stranu se zvýšila výstavba 
nových bytů o 9,5% oproti roku 2013. Mírný růst by měl pokračovat i v roce 2015,  
ale nepředpokládají se žádné výrazné změny z důvodu nedostatku investičních impulsů 
od investorů.  
Česká republika jako stát ovlivňuje celkový výkon stavebnictví a to proto, že je 
největším investorem a zadavatelem veřejných zakázek. V porovnání s rokem 2013 
došlo v letošním roce k nárůstu výběrových řízení na stavební zakázky o 32,1%. 
Problém může nastat v okamžiku nedostatečně připravených projektů, s čímž  







se v současné době v naší zemi potýkáme a to je další z důvodů, proč nelze 
předpokládat výrazný růst ve stavebnictví v roce 2015.74 
Následující graf znázorňuje, pro lepší představu, vývoj indexu stavební produkce, jež  
je základním ukazatelem statistiky ve stavebnictví. Při výpočtu tohoto ukazatele  
se vychází z vývoje stavebních prací ZSV (základní stavební výroby) přeceněných  
do stálých cen. 
 
Graf 2   Index stavební produkce v letech 2000 – 2013; průměr roku 2010 = 100 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle ČSÚ75 
 
3) Sociálně-kulturní vlivy 
Mezi sociálně-kulturní vlivy řadíme demografický vývoj obyvatelstva, migraci, úroveň 
vzdělání a s tím související výši životní úrovně a další faktory.  
Česká republika stejně jako ostatní evropské země se potýká s procesem stárnutí 
obyvatelstva. Tento trend můžeme pozorovat již od roku 2007. V souvislosti s tím 
vzniká řada změn v oblasti důchodové politiky. Dle informací Českého statistického 
úřadu (ČSÚ) se zvýšil průměrný věk obyvatel a nadále dochází ke snižování počtu osob 
ekonomicky aktivního věku. Stárnutí obyvatelstva lze v oblasti stavebnictví využít, 
když bude firma nahlížet na tyto osoby jako na potenciální zákazníky (domovy  
pro seniory). Na druhou stranu může skutečnost stárnutí obyvatelstva ovlivnit 
produktivitu firem a stát se hrozbou, kdyby tyto zaměstnance nebylo kým nahradit.  








V oblasti vzdělávání se snižuje počet osob, které mají zájem o střední vzdělání  
bez maturity. Tato skutečnost způsobuje, že stavební firmy mají nedostatek technických 
pracovníků, učňů. Níže uvedený graf jasně poukazuje na současný trend ve vzdělávání  
a zvyšující se zájem o vysokoškolské vzdělání.  
 











Zdroj: vlastní zpracování dle ČSÚ76 
 
Migrace je dalším sociálním vlivem ovlivňující vývoj společnosti. Poprvé od roku 2001 
bylo saldo zahraniční migrace záporné. Největší skupinu cizinců tvoří občané 
z Ukrajiny, Slovenska a Ruska. Stavebnictví jako jedno z ekonomických odvětví 
zaměstnává právě tyto cizince jako dělníky. Tato skutečnost je způsobena také tím,  
že neustále klesá počet osob s učňovským vzděláním (viz. graf výše), a proto jsou 
pracovní pozice obsazovány právě cizinci.  
Průměrný počet osob zaměstnaných ve stavebnictví (podniky s více než 50 
zaměstnanci) se v září 2014 meziročně snížil o 3,3%. 
 
4) Technologické vlivy 
Do skupiny technologických vlivů zahrnujeme podporu v oblasti vědy a výzkumu  
a s tím související nové objevy, patenty, vývoj nových technologií a jiné. 
Nejvýznamnější pokrok lze sledovat především ve vývoji informačních  
a komunikačních technologií, které se neustále modernizují a jsou na úplně jiné úrovni, 
než tomu bylo například před dvaceti lety. V současné době existuje mnoho 
programových vybavení (software), které jsou zaměřeny komplexně a propojují 






jednotlivé části firmy a urychlují tak jednotlivé procesy ve firmě. Při správném 
nastavení marketingových aktivit lze využít i komunikačních technologií, konkrétně 
médii jako je internet a sociální sítě pro získávání nových potenciálních zákazníků.  
Technologický pokrok v oblasti stavebnictví představuje především inovaci 
v materiálech. Tak jako v ostatních oborech i ve stavebnictví se klade vysoký důraz  
na ochranu životního prostředí a proto se navrací trend dřevěných konstrukcí 
(dřevostavby).  
Investice do nových materiálů a vývoje obnášejí pro firmy velkou finanční zátěž.   
Na druhou stranu, vzhledem k tomu, že jsou v dnešní době technologie velmi moderní 
a napomáhají urychlovat výrobní i dodavatelské procesy, zefektivňuje se tím vývoj celé 
firmy a zvyšuje její konkurenceschopnost. Je proto na zvážení každé firmy, jaké výdaje 
bude vynakládat do oblasti vývoje a inovací.  
Česká republika neustále zvyšuje výdaje na výzkum a vývoj. V roce 2013 se značnou 
měrou na růstu výdajů podílely i podnikatelské zdroje. Celkové výdaje na vědu  
a výzkum tak v minulém roce činily 77,9 mld. Kč. 
 
5) Ekologické vlivy 
Ochrana životního prostředí a s tím související problematika je velmi významná jak 
v České republice, tak v ostatních zemích. Zastřešujícím orgánem je Ministerstvo 
životního prostředí, které se prostřednictvím různých nástrojů snaží dosáhnout 
stanovených cílů.  
Evropská unie klade velký důraz na životní prostředí. Politiky s tím související mají 
značný dopad na stavebnictví a to především ve využití materiálů a s tím související 
nakládání s odpady, snižování znečišťování ovzduší.  
Důkazem toho, že vybraný podnik klade důraz na dodržování všech platných právních 
předpisů, zákonů, vyhlášek a nařízení týkající se životního prostředí, je vlastnictví 
certifikátu ISO 14001:2004.  
2.2.2 Analýza oborového prostředí  
Pro analýzu oborového prostředí jsem zvolila Porterův model, který uvádí základních 
pět sil, které působí v rámci konkurenčního prostředí firmy – stávající konkurence, 
vyjednávací síla odběratelů, vyjednávací síla dodavatelů, hrozba vstupu nových 




1) Stávající konkurence 
Finanční krize, která se významně odrazila v oboru stavebnictví, má za následek fakt,  
že během tří let (2010 – 2013) došlo ke snížení počtu stavebních firem. Mnoho firem 
nedokázalo reagovat na nečekané snížení nabídky stavebních prací a z důvodu 
nedostatku práce zanikly ať už vyhlášením osobního bankrotu či likvidací společnosti. 
Finanční krize měla tedy dopad na celkové snížení počtu stavebních firem v odvětví  
a s tím související snížení možného počtu konkurentů. Na druhou stranu se vzhledem 
k situaci ve stavebnictví zajímaly a stále zajímají o zakázky menšího rozsahu i velké 
firmy, kterým nejsou schopny menší firmy cenově konkurovat. To má opět za následek 
finanční krize, která způsobila snížení počtu zakázek na celém trhu, a tudíž se zvýšil 
počet firem zajímající se o zakázky v rozsahu, který by pro ně byl před pár lety 
nezajímavý.  
Největším konkurentem analyzované firmy XY, s.r.o. jsou společnosti, které vznikly  
po zániku větších firem, jejichž bývalí jednatelé si založili firmy vlastní, a nynější 
úspěchy staví na referencích a zkušenostech. A to je jeden z hlavních důvodů, proč mají 
větší úspěch při výběrových řízeních. Firmy mají většinou i lepší propagaci  
a marketingovou komunikaci.  
 
2) Vyjednávací síla odběratelů 
Na zákazníky společnosti XY, s.r.o. můžeme nahlížet ze dvou úhlů. První z nich  
je rozdělení podle toho, zda je zákazník ze soukromého nebo veřejného sektoru. 
Většinová část zakázek, které firma realizuje, je poptávána od soukromých subjektů. 
Soukromí investoři disponují vlastním nebo cizím kapitálem, který investují  
do výstavby rezidenčního bydlení či průmyslové výstavby (výrobní haly, apod.). 
Naopak veřejné zakázky, které jsou financovány ze státního rozpočtu či rozpočtu měst  
a obcí, tvoří v objemu tržeb firmy XY, s.r.o. výrazně menší podíl.  
Druhý pohled na zákazníky je podle toho, zda firma XY, s.r.o. v zakázce vystupuje jako 
generální dodavatel nebo subdodavatel. V prvním případě jsou zákazníky přímo 
konkrétní investoři, v případě druhém jsou zákazníky stavební firmy, které nedisponují 
požadovanými kapacitami a využívají tak firmy jiné.  
Vzhledem k  situaci, která je v současné době v oboru stavebnictví, je zřejmé,  
že zákazníků není příliš mnoho a to především z důvodu finanční krize, kdy poklesly 




velmi citliví na cenu. Pro zákazníky jsou rovněž důležité předchozí zkušenosti  
a celkový přístup firmy, a díky tomu si společnost XY, s.r.o. získala stálé zákazníky. 
S ohledem na možnost čerpání finančních prostředků z fondů evropské unie, vznikají 
nové potenciální skupiny zákazníků (v soukromém i veřejném sektoru), které možnosti 
fondů využívají.  
 
3) Vyjednávací síla dodavatelů 
Dopad ekonomické krize se projevil ve spoustě oblastí a nejinak je tomu u vyjednávací 
síly dodavatelů. Vzhledem k nízkému počtu realizovaných stavebních zakázek nemají 
ani dodavatelé tak silnou vyjednávací pozici, jako by tomu bylo, kdyby bylo 
stavebnictví v expanzi. I zde platí, že nabídka je vyšší než poptávka po nabízených 
službách dodavatelů, a to je také jeden z důvodů, proč se vyjednávací sila dodavatelů 
snižuje. Ve stavebnictví existuje řada firem, které dodávají stejné výrobky či služby 
a proto dodavatelé v současné době „bojují“ s konkurenčními firmami, aby zakázku 
získali ke svému prospěchu. Firma XY, s.r.o. obvykle poptává kolem pěti dodavatelů  
a rozhodujícím faktorem pro výběr finálního dodavatele je především cena.  
Ve stavebnictví bývá zvykem, že firma uzavře s dodavatelem rámcovou smlouvu  
na určitou dobu a po tuto dobu daný materiál či službu odebírá pouze od tohoto 
dodavatele. Firma XY, s.r.o. rovněž spolupracuje s některými dodavateli na základě 
rámcových smluv.  
 
4) Hrozba vstupu nových konkurentů 
Vzhledem k současné situaci ve stavebnictví není příliš velká hrozba vstupu nových 
konkurentů. Důvodů to má hned několik. Jedním z důvodu je fakt, že ještě do letošního 
roku se stavební odvětví potýkalo s dlouholetou recesí. Až v roce 2014 dochází 
k mírnému růstu a pomalé stabilizaci odvětví. V současné době ve stavebnictví nabídka 
převyšuje poptávku, a proto je i z tohoto důvodu vstup nových konkurentů téměř 
nemožný. Důležitým faktorem je rovněž výše kapitálu, který musí mít nová firma 
k dispozici před vstupem do odvětví.  
Potenciálními novými konkurenty by však mohly být čínské stavební firmy, které  






5) Hrozba substitutů 
Vzhledem k současnému světovému trendu ochrany životního prostředí můžeme mezi 
substituty zařadit především dřevostavby. V posledních letech došlo v  České republice 
k nárůstu realizovaných staveb ve formě dřevostaveb. V povědomí lidí je občas  
na dřevostavbu nahlíženo jako na typ stavby, který není dostatečně odolný, a volí proto 
klasickou stavbu. Právě tento důvod snižuje hrozbu dřevostaveb jako substitutu, 
na druhou stranu dnešní doba jednoznačně upřednostňuje dřevostavby (ochrana 
životního prostředí, úspora energie, konzumní a rychlý způsob života), a proto je nutné 
neustále trh s dřevostavbami pozorovat a přizpůsobovat mu firemní strategie. 
Dalším možným substitutem je tzv. modulární výstavba, což je výstavba z obytných 
kontejnerů. V České republice je tímto způsobem již vystavěno několik škol a školek. 
Města o obce reagují volbou této výstavby na akutní potřebu výstavby školy či školky, 
protože časová náročnost takové stavby je velmi malá. V mnoha případech není  
na první pohled zřejmé, že se jedná o budovu, jejímž základem jsou kontejnery. 
Výhodou těchto staveb je rovněž to, že mají větší tepelnou izolaci než klasické budovy 
a jsou stejně jako dřevostavby řazeny mezi ekologické stavby. Tento substitut ovšem 
čelí mnohem větším předsudkům než výše zmíněné dřevostavby a bude ještě nějakou 
dobu trvat, než se názor na tento typ výstavby změní.  
S ohledem na rychlý technologický vývoj je nutné neustále sledovat stavební trh, 















2.3 SWOT analýza 
 
Silné stránky 
 kvalifikované osoby na vedoucích pozicích společnosti (ředitelé úseků), 
 loajální zaměstnanci, 
 možnost spolupráce s odštěpenou či sesterskou společností, 
 reference získané z již uskutečněných projektů, 
 vlastnictví certifikátů ČSN ISO. 
 
Slabé stránky 
 není vybudované silné jméno společnosti,  
 nedostatečné marketingové aktivity,  
 nedostatek kvalifikovaných dělníků,  
 snížené množství práce z důvodu finanční krize.  
 
Příležitosti 
 čerpání dotací z EU (jak z pohledu firmy, tak investorů), 
 vývoj nových technologií, 
 sociální sítě, 
 stárnutí populace (výstavba domovů pro seniory). 
 
Hrozby 
 ekonomická krize, 
 nestabilita vlády, 
 konkurence na trhu,  








2.4 Finanční analýza 
Finanční analýza společnosti XY, s.r.o. je potřebná pro účely ocenění podniku.  
Následující analýza je provedena z dat rozvahy a výkazu zisku a ztrát společnosti  
za období 2011-2013. Cílem analýzy je zhodnocení finanční situace vybrané 
společnosti.  
 
2.4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
 
Horizontální analýza vyjadřuje změnu jednotlivých položek absolutně i procentuálně, 
a to vždy k předcházejícímu období (v tomto případě za předcházející hospodářský rok). 
 
1) Horizontální analýza aktiv 
Z tabulky 7 je zřejmé, že celková aktiva společnosti narůstají a to především nárůstem 
oběžných aktiv. Nárůst dlouhodobého majetku je zapříčiněn především nárůstem 
položky samostatné movité věci, která se zvýšila v druhém období o 93%. Na růstu 
oběžných aktiv se v posledním roce nejvíce podílí položka krátkodobé pohledávky, jejíž 
hodnota vzrostla o 51%. Na nárůst krátkodobých pohledávek měla vliv kromě 
pohledávek z obchodních vztahů i očekávaná náhrada od pojišťovny za nahlášení 
škodné události, která navýšila v hospodářském roce 2013 dohadné účty aktivní 
o 236%, v absolutním vyjádření se však jedná pouze o nárůst 571tis.Kč. Pokles 
krátkodobého finančního majetku má za následek položka účty v bankách, která  
se snížila o téměř 43%. Časové rozlišení narostlo v posledním období o 134%, což  













Tabulka 7   Horizontální analýza aktiv  
  
Změna za období                                         
2011/2012               
2012/2013 
Změna za období                                        
2012/2013               
2013/2014 
  abs. % abs. % 
AKTIVA CELKEM 5 134 1,65 105 625 33,45 
Dlouhodobý majetek 8 073 11,20 16 472 20,56 
Dlouhodobý hmotný majetek 8 012 11,12 16 494 20,60 
Pozemky 750 20,63 0 0,00 
Stavby -1 207 -2,05 -818 -1,42 
Samostatné movité věci 7 928 101,02 14 624 92,70 
Oběžná aktiva -2 172 -0,92 88 308 37,57 
Zásoby -4 298 -35,50 -2 031 -26,01 
Materiál 608 21,31 -2 249 -64,98 
Nedokončená výroba a polotvary -4 906 -53,01 218 5,01 
Dlouhodobé pohledávky 581 4,15 377 2,58 
Krátkodobé pohledávky 596 0,31 98 272 50,89 
Krátkodobý finanční majetek 949 5,11 -8 310 -42,58 
Peníze 5 0,97 -16 -3,07 
Účty v bankách 944 5,23 -8 294 -43,66 
Časové rozlišení -767 -54,94 845 134,34 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Na grafu 4 vidíme celkový vývoj aktiv v jednotlivých obdobích. Jak je patrné, všechny 
znázorněné ukazatele mají rostoucí tendenci. K mírnému poklesu došlo pouze 















Graf 4   Vývoj aktiv 2011 - 2014 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
2) Horizontální analýza pasiv 
Celková výše pasiv ve druhém období vzrostla vlivem nárůstu cizích zdrojů.  Z tabulky 
8 vyplývá, že vlastní kapitál roste, a to působením výsledku hospodaření minulých let  
a běženého účetního období. Rezervní fondy a základní kapitál položku vlastního 
kapitálu neovlivňují, protože po sledované období se jejich výše nemění. Na vývoj 
cizích zdrojů mají vliv krátkodobé i dlouhodobé závazky a bankovní úvěry a výpomoci.  
Ačkoliv dlouhodobé závazky vzrostly mezi roky 2012/2013 – 2013/2014 o 1357%, 
v absolutním vyjádření se jedná o změnu ve výši 10 000 tis. Kč, což je v porovnání  
se změnou krátkodobých závazků jen čtvrtinová část. Nárůst dlouhodobých závazků, 
ovlivnila nejvíce položka jiné závazky, která se zvýšila o 8 929tis. Kč. Krátkodobé 
závazky vykazují rovněž rostoucí trend a oproti prvnímu období došlo k jejich nárůstu 
o 23%. Bankovní úvěry a výpomoci se zvýšily mezi roky 2012/2013 – 2013/2014  











Tabulka 8   Horizontální analýza pasiv 
  
Změna za období                                         
2011/2012               
2012/2013 
Změna za období                                         
2012/2013               
2013/2014 
  abs. % abs. % 
 PASIVA CELKEM 5 134 1,65 105 625 33,45 
Vlastní kapitál 27 689 37,45 23 811 23,43 
VH hosp.min.let 10 152 18,30 18 689 28,48 
VH běžného úč.obd. 17 537 108,57 5 122 15,20 
Cizí zdroje -22 555 -9,53 81 814 38,20 
Dlouhodobé závazky 365 98,12 10 002 1 357,12 
Krátkodobé závazky -14 887 -6,55 48 209 22,71 
Bankovní úvěry a výpomoci -8 133 -100,00 23 603 0,00 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Dle grafu 5 celková pasiva rostou, stejně jako vlastní kapitál. Ke snížení cizích zdrojů 
v důsledku snížení krátkodobých závazků došlo v období 2012/2013, v období 
následujícím dochází opět k růstu.  
 
Graf 5   Vývoj pasiv 2011 -2014 
 









3) Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
Z tabulky 9 je patrné, že u většiny položek výkazu zisku a ztrát došlo v porovnání  
s roky 2011/2012 – 2012/2013 k nárůstu hodnot.  Důsledkem finanční krize byla 
společnost nucena snížit počet zaměstnanců, proto došlo v prvním období ke snížení 
osobních nákladů o 7 677 tis. Kč. V následujícím období se počet zaměstnanců zvyšuje 
a osobní náklady rostou. Podobným trendem se vyvíjejí i tržby. Výsledek hospodaření 
má kladnou tendenci, ovšem v porovnání s prvním obdobím je nárůst v letech 
2012/2013 – 2013/2014 podstatně menší. Tato skutečnost je způsobena snížením 
poptávky po stavebních pracích.  
 
Tabulka 9   Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
  
Změna za období                                         
2011/2012               
2012/2013 
Změna za období                                         
2012/2013               
2013/2014 
  abs. % abs. % 
Výkony -194 322 -20,84 44 629 6,04 
Tržby za prodej  -179 074 -19,42 39 297 5,29 
Změna stavu zásob -13 814 -155,06 5 123 -104,44 
Výkonová spotřeba -203 457 -24,59 36 134 5,79 
Spotřeba materiálu a energie -30 904 -19,01 26 298 19,97 
Služby -172 553 -25,95 9 836 2,00 
Přidaná hodnota 9 135 8,69 8 495 7,44 
Osobní náklady -7 677 -10,44 1 253 1,90 
VH před zdaněním 20 892 105,01 7 246 17,77 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Vertikální analýza vyjadřuje podíl jednotlivých položek k určité veličině. Pro účely 
této práce je u rozvahy zvolenou veličinou celková hodnota aktiv a pasiv, u výkazu 
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1) Vertikální analýza aktiv 
Největší podíl na celkové sumě aktiv mají oběžná aktiva. Po celé sledované období  
se jejich podíl pohybuje kolem 75% všech aktiv. Největší podíl oběžných aktiv tvoří 
krátkodobé pohledávky, konkrétně pohledávky z obchodních vztahů (57 až 60%).  Stálá 
aktiva jsou tvořena z největší části dlouhodobým hmotným majetkem. Pouze v letech 
2012/2013 a 2013/2014, kdy firma pořídila software, se podílí na celkovém 
dlouhodobém majetku i dlouhodobý nehmotný majetek s 0,02% podílem. Dlouhodobý 
hmotný majetek je tvořen především stavbami (18%). Ostatní aktiva mají pouze 
nepatrný podíl na celkové sumě aktiv.  
 
Graf 6   Struktura aktiv 2011 - 2014 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
2) Vertikální analýza pasiv 
Dle grafu 7 je zřejmé, že kapitálová struktura společnosti je tvořena pouze cizími zdroji 
a vlastním kapitálem. V roce 2012/2013 došlo k výraznému nárůstu podílu vlastního 
kapitálu na celkových pasivech o téměř 10%.  V roce následujícím se podíl snížil o 3%. 
Nepřímo úměrně se změnou vlastního kapitálu mění podíl cizích zdrojů. Po celé 
sledované období podstatně převažují cizí zdroje nad vlastním kapitálem. Vlastní 
kapitál je tvořen především nerozděleným ziskem z minulých let. Největší podíl  





Graf 7   Struktura pasiv 2011 – 2014 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
3) Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 
Vysoký podíl celkových výnosů je po sledované období tvořen tržbami za prodej 
vlastních výrobků a služeb. Tržby za prodej zboží jsou nulové, a proto nejsou uvedené 
v tabulce níže. Tato skutečnost nám potvrzuje informaci, že se jedná o společnost, která 
se zabývá stavební výrobou. Výkony i výkonová spotřeba tvoří po sledované období 
téměř stejný podíl. Podíl přidané hodnoty v roce 2011/2012 je nižší než v následujících 
letech o přibližně 7%, což bylo zapříčiněno snížením výkonů o 2% a nárůstem 
výkonové spotřeby o 4%. Osobní náklady se pohybují kolem 8% celkových výnosů, 
daně a poplatky tvoří jen nepatrný podíl. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku tvořily 
v roce 2011/2012 2% a v následujících letech došlo k jejich snížení o 1%. Výsledek 











Tabulka 10   Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 
  
2011/2012 2012/2013 2013/2014 
1.4. - 31.3. 1.4. - 31.3. 1.4. - 31.3. 
CELKOVÉ VÝNOSY 100% 100% 100% 
Výkony 97,48% 99,53% 99,11% 
Tržby za prodej 96,37% 100,15% 99,02% 
Výkonová spotřeba 86,49% 84,13% 83,57% 
Spotřeba materiálu a energie 16,99% 17,75% 20,00% 
Služby 69,50% 66,38% 63,58% 
Přidaná hodnota 10,99% 15,40% 15,54% 
Osobní náklady 7,68% 8,88% 8,49% 
Mzdové náklady 5,77% 6,63% 6,33% 
Daně a poplatky 0,06% 0,07% 0,05% 
Odpisy 0,61% 0,68% 0,92% 
Tržby z prodeje dlouh. majetku 2,12% 0,09% 0,08% 
VH před zdaněním 2,08% 5,50% 6,08% 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
2.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) je nejčastěji používaným rozdílovým ukazatelem. Výši 
čistého pracovního kapitálu určíme jako rozdíl mezi oběžným majetkem  
a krátkodobými zdroji.  
 
Tabulka 11   Čistý pracovní kapitál v tis. Kč 
  2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Čistý pracovní kapitál 10 084 22 799 62 898 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
V tabulce 11 vidíme, že ve sledovaném období docházelo ke zvyšování hodnoty ČPK, 









2.4.3 Analýza poměrových ukazatelů 
1) Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity vyjadřují, zda je podnik schopen splatit své závazky. Běžná likvidita 
měla ve sledovaném období rostoucí tendenci. Hodnota by se měla optimálně 
pohybovat v rozmezí 1,5 – 2,5, čehož nebylo dosaženo ani v jednom období. Pohotová 
likvidita rovněž vykazuje rostoucí trend a minimální doporučené hodnoty 1 dosáhla 
v roce 2012/2013, kdy její hodnota byla 1,07 a v následujícím roce 1,22. Vývoj hodnot 
hotovostní likvidity kolísá a nedosahuje minimální doporučené hodnoty 0,2 ani 
v jednom z období. Nejvyšší hodnoty hotovostní likvidity bylo dosaženo v roce 
2012/2013, kdy její hodnota byla 0,09. Důvodem nízkých hodnot je neúměrná výše 
krátkodobého finančního majetku vůči krátkodobým závazkům.  
 
Graf 8   Ukazatele likvidity 
 











2) Ukazatele rentability 
Rentabilita celkového vloženého kapitálu (ROA) vyjadřuje celkovou efektivnost 
podnikání. V roce 2012/2013 byl vysoký nárůst ROA na hodnotu 12,92% a v roce 
následujícím mírně poklesla na 11,43%.  
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) by měla být vyšší než ROA, což je v našem 
případě splněno. Její hodnota vyjadřuje výnosnost kapitálu, který do podniku vložili 
vlastníci podniku. V roce 2012/2013 došlo ke zhodnocení o 33%.  
Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitál (ROCE) měla obdobný trend jako 
ukazatel ROA i ROE.  
 
Tabulka 12   Hodnoty ukazatelů rentability 
 
2011/2012 2012/2013 2013/2014 
ROA 6,52% 12,92% 11,43% 
ROE 21,85% 33,15% 30,94% 
ROCE 27,24% 39,88% 35,36% 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
3)Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost byla nejvyšší v roce 2011/2012, poté došlo k jejímu snížení 
a v posledním sledovaném období vzrostla na 70,24%.  Jak je vidět v tabulce 12,  
je celková zadluženost tvořena především krátkodobou zadlužeností a dlouhodobá 
zadluženost je minimální. V roce 2013/2014 je dlouhodobá zadluženost vyšší z důvodu 
odloženého daňového závazku a položky jiné závazky.  
Koeficient samofinancování se pohybuje ve sledovaném období v rozmezí 23 -32%, což 
značí, že větší část aktiv financuje společnost z cizích zdrojů, které jsou pro firmu 
výhodnější z důvodu vzniku tzv. daňového štítu.  
Hodnoty ukazatele krytí dlouhodobého majetku jsou vyšší než 1, což značí, že mohou 
být neefektivně využívány dlouhodobé zdroje.  
Úrokové krytí vyjadřuje schopnost podniku splácet úvěry. Vzhledem k tomu,  
že nákladové úroky tvoří malé hodnoty, jsou výsledné hodnoty podstatně vyšší a podnik 







Tabulka 13   Hodnoty ukazatelů zadluženosti 
  2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Celková zadluženost 76,20% 67,82% 70,24% 
Dlouhodobá zadluženost 0,12% 0,23% 2,55% 
Krátkodobá zadluženost 73,11% 67,21% 61,80% 
Koeficient samofinancování 23,80% 32,18% 29,76% 
Ukazatel krytí dlouhodobého 
majetku dlouhodobými zdroji 1,03 1,28 1,41 
Úrokové krytí 58,0 1360,6 401,3 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
4) Ukazatele aktivity 
Minimální hodnota, jakou by měl dosahovat obrat celkových aktiv, je 1. Jak je patrné 
z tabulky 13, hodnota ukazatele se postupně snižuje, ale jeho výše dokazuje efektivní 
využití všech aktiv v podniku. V roce 2011/2012 se firmě dokonce podařilo přeměnit 
aktiva v tržby téměř třikrát.  
Doba obratu zásob vykazovala klesající tendenci, což znamená, že zásoby byly 
efektivněji využívány. Obecně platí, že čím nižší je hodnota ukazatele, tím lépe pro 
podnik.  
Doba obratu pohledávek se postupně zvyšuje, což znamená, že společnost XY, s.r.o. 
nedostává včas platby od svých odběratelů a tato doba se neustále prodlužuje. 
V posledním sledovaném období 2013/2014 byly pohledávky po splatnosti 135dní, což 
je více než čtyři měsíce. Doba obratu závazků se postupně zvýšila z 90 na 121dnů, 
z čehož vyplývá, že společnost později platí své závazky.  
 
Tabulka 14   Hodnoty ukazatelů aktivity 
 
2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Obrat celkových aktiv 2,97 2,35 1,86 
Doba obratu zásob (dny) 4,79 3,84 2,70 
Doba obratu pohledávek (dny) 76,22 94,88 135,97 
Doba obratu závazků (dny) 89,91 104,27 121,53 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Doba obratu pohledávek je po celé sledované období nižší než doba obratu závazků, což 
je pro podnik výhodné. Pouze v roce 2013/2014 je doba obratu pohledávek vyšší 





Graf 9   Ukazatele aktivity 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
2.4.4 Hodnocení finanční analýzy 
Na základě výsledků finanční analýzy lze konstatovat, že se vybraná společnost XY, 
s.r.o. nachází v poměrně dobrém finančním stavu.  
Výsledek hospodaření se i přes negativní působení finanční krize neustále zvyšuje, což 
by mohlo znamenat pokračování růstu i v následujících letech.  
Aktiva v rozvaze mají rostoucí tendenci a jsou tvořena především oběžnými aktivy. 
Dlouhodobý majetek tvoří pouze 30%.  Největší část, tj. 80% oběžných aktiv tvoří 
krátkodobé pohledávky. Kapitálová struktura je tvořena převážně cizími zdroji, 25%  
je tvořeno vlastním kapitálem. Vzhledem ke skutečnosti, že finanční majetek tvoří 
pouze nepatrnou část v poměru ke krátkodobým závazkům, má podnik problém 
s dosažením minimálních hodnot u ukazatelů likvidity a bylo by tedy vhodné zvýšení 
finančního majetku.  
Celková zadluženost se během sledovaného období snížila na 70%. Zadluženost není 
však způsobena čerpáním úvěrů a bankovní výpomoci, ale závazky z obchodních 
vztahů.  
Hodnota čistého pracovního kapitálu nabývá kladných hodnot a každoročně vykazuje 





Ukazatele rentability jsou důležité pro zhodnocení, zda je podnik schopen generovat 
zisk z vložených prostředků. Na základě analýzy byla každoročně hodnota ROE větší 
než hodnota ROA, což znamená, že cizí zdroje byly využity efektivně a přispěly  
ke zvýšení ziskovosti vlastního kapitálu.  
Ukazatelé aktivity společnost XY, s.r.o. vykazují dobré hodnoty, pouze v posledním 
roce 2013/2014 byla doba obratovosti pohledávek vyšší v porovnání s dobou 





3 NÁVRH OCENĚNÍ PODNIKU  
V této části diplomové práce ocením společnost XY, s.r.o. 31. 3. 2014 metodou 
diskontovaných peněžních toků a metodou ekonomické přidané hodnoty.   
 
3.1 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
Součástí ocenění podniku je také rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná. 
Provozně potřebná aktiva jsou uvedena v tabulce 15 a jedná se o dlouhodobý majetek 
provozně nutný. Investovaný kapitál provozně nutný se získá součtem dlouhodobého 
majetku provozně nutného a pracovního kapitálu provozně nutného.  
Pracovní kapitál provozně nutný = zásoby + pohledávky + časové rozlišení aktivní 
 + peníze – krátkodobé závazky – časové rozlišení pasivní.  
 
Tabulka 15   Investovaný kapitál provozně nutný 
Položka (tis. Kč) 2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 61 39 
Dlouhodobý hmotný majetek 72 061 80 073 96 567 
Dlouhodobý majetek provozně 
nutný 72 061 80 134 96 606 
Zásoby 12 107 7 809 5 778 
Pohledávky 206 533 207 710 306 359 
Časové rozlišení aktivní 1 396 629 1 474 
Peníze v rozvaze 18 568 19 517 11 207 
Krátkodobé závazky 227 124 212 237 260 446 
Časové rozlišení pasivní 0 0 0 
Pracovní kapitál provozně nutný 11 480 23 428 64 372 
Investovaný kapitál provozně nutný 83 541 103 562 160 978 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Dalším krokem je výpočet korigovaného provozního výsledku hospodaření. Ten 
získáme odečtením  VH z prodeje majetku od provozního výsledku hospodaření, který 







Tabulka 16   Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Položka (tis. Kč) 2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Provozní výsledek hospodaření z 
výsledovky 24 955 42 779 49 890 
Vyloučení VH z prodeje majetku 20 310 648 624 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření 4 645 42 131 49 266 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Korigovaný výsledek hospodaření má rostoucí tendenci. Nejnižší hodnoty dosáhl v roce 
2011/2012 a v roce 2013/2014 měl hodnotu 49 266 tis. Kč.  
 
3.2 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
V následující kapitole bude provedena analýza a prognóza generátorů hodnoty,  
a to konkrétně tržeb, provozní ziskové marže, investic do pracovního kapitálu a investic  
do dlouhodobého majetku.  
3.2.1  Tržby 
Vývoj tržeb společnosti XY, s.r.o. byl nepravidelný. V roce 2012/2013 došlo k poklesu 
tržeb o 19,42%, ale v následujícím roce 2013/2014 došlo k nárůstu o 5,29%. Průměrné 
tempo růstu tržeb je – 7,07%.  
 
Tabulka 17   Vývoj tržeb za období 2011 - 2014 
 
2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Tržby (tis. Kč) 921 992 742 918 782 215 
Roční tempo růstu (%) - -19,42 5,29 
Průměrné tempo růstu tržeb (%) -7,07 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Vzhledem k současné ekonomické situaci a následkům krize v oboru stavebnictví 








Tabulka 18   Prognóza tržeb za období 2014 - 2018 
 
2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 
Tržby (tis. Kč) 809 593 836 970 864 348 891 275 
Roční tempo růstu (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 
Průměrné tempo růstu tržeb (%) 3,50 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
3.2.2 Provozní zisková marže 
Provozní ziskovou marži získáme jako podíl korigovaného provozního výsledku 
(KPVH) před odpisy a tržeb. KPVH je uveden v tabulce 16 a je k němu přičtena výše 
odpisů. Provozní zisková marže má narůstající trend. V posledním sledovaném roce 
2013/2014 nabývala hodnoty 7,22%.  
 
Tabulka 19   Vývoj provozní ziskové marže za období 2011 - 2014 
 
2011/2012 2012/2013 2013/2014 
KPVH před odpisy (tis. Kč) 10 495 47 190 56 500 
Tržby (tis. Kč) 921 992 742 918 782 215 
Zisková marže  1,14% 6,35% 7,22% 
Průměrná zisková marže (%) 4,90% 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
S ohledem na vývoj provozní ziskové marže v letech 2012 – 2014, lze předpokládat,  
že se v prognózovaném období 2014-2018 bude provozní zisková marže pohybovat  
na úrovni 6,5%. Vynásobením předpokládané provozní ziskové marže a tržeb, získáme 
korigovaný provozní výsledek před odpisy.  
 
Tabulka 20   Prognóza vývoje provozní ziskové marže za období 2014 – 2018 
 
2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 
KPVH před odpisy (tis. Kč) 52 624 54 403 56 183 57 933 
Tržby (tis. Kč) 809593 836970 864348 891275 
Zisková marže  6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 
Průměrná zisková marže (%) 6,50% 





3.2.3 Investice do pracovního kapitálu 
Mezi další generátory patří pracovní kapitál, jehož výše už byla určena v části rozdělení 
aktiv na provozně potřebná a nepotřebná. Aby bylo možné prognózovat jeho další 
vývoj, je nutné provést nejprve predikci doby obratu zásob, pohledávek a závazků.  
 
Tabulka 21   Vývoj dob obratů za období 2011 - 2014 
 
2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Doba obratu zásob 4,79 3,84 2,70 
Doba obratu pohledávek 76,22 94,88 135,97 
Doba obratu kr. závazků 89,91 104,27 121,53 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Vzhledem ke klesajícímu trendu doby obratu zásob předpokládá společnost pozvolné 
snižování této hodnoty i v následujících letech až na hodnotu 2,50. 
Doba obratu pohledávek v roce 2013/2014 rapidně narostla. Tato situace je pro podnik 
velmi nepříznivá a je predikováno postupné snižování této hodnoty.  
Doba obratu závazků rovněž narůstala a společnost si dala za cíl postupné snižování 
v následujících čtyřech letech.  
 
Tabulka 22   Prognóza vývoje dob obratů za období 2014 -2018 
 
2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 
Doba obratu zásob 2,60 2,55 2,55 2,50 
Doba obratu pohledávek 130,00 126,00 120,00 110,00 
Doba obratu kr. závazků 121,00 120,00 118,00 117,00 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o 
 
Na základě předpokládaného vývoje doby obratu zásob, pohledávek a závazků byly 
vypočítány jednotlivé položky. Časové rozlišení aktivní a pasivní zůstalo konstantní 
jako v roce 2013/2014. Koeficient růstu náročnosti tržeb na růst pracovního kapitálu  









Tabulka 23   Prognóza upraveného pracovního kapitálu za období 2014 - 2018 
Položka (tis. Kč) 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 
Zásoby 5 767 5 847 6 039 6 105 
Pohledávky 288 348 288 927 284 169 268 603 
Časové rozlišení aktivní 1 474 1 474 1 474 1 474 
Peníze v rozvaze 53 677 55 034 55 887 57 139 
Krátkodobé závazky 268 386 275 168 279 433 285 696 
Časové rozlišení pasivní 0 0 0 0 
Upravený pracovní kapitál 80 881 76 113 68 135 47 625 
Koeficient kWC -15,36% 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
3.2.4 Investice do dlouhodobého majetku 
Mezi poslední generátory hodnoty pro účely této práce patří investice do dlouhodobého 
majetku. Koeficient investiční náročnosti byl vypočten jako podíl celkového přírůstku 
dlouhodobého majetku a přírůstku tržeb. Vzhledem k tomu, že došlo ve sledovaném 
období ke snížení tržeb a přírůstek byl tedy záporný, je výsledná hodnota koeficientu 
investiční náročnosti rovněž záporná a to ve výši -17,56%. 
 
Tabulka 24   Vývoj dlouhodobého majetku, odpisů a investic za období 2011 - 2014 
Položka (tis. Kč) 2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Dlouhodobý majetek 72 061 80 134 96 606 
Odpisy 5 850 5 059 7 234 
Investice netto - 8 073 16 472 
Investice brutto - 13 132 23 706 
Investiční náročnost růstu tržeb  
2011 - 2014 (kDMx) -17,56% 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
V předchozím případě byl koeficient investiční náročnosti záporný z důvodu poklesu 
tržeb. V tabulce 25 je záporná hodnota koeficientu způsobena snížením dlouhodobého 
majetku. Přírůstek dlouhodobého majetku je -34 372 tis. Kč, přírůstek tržeb je 109 060 
tis. Kč. Investice do dlouhodobého majetku se budou dle plánu managementu 
společnosti snižovat. Investice jsou plánovány jen v nezbytně nutné výši do investic 






Tabulka 25   Vývoj dlouhodobého majetku, odpisů a investic za období 2014 - 2018 
Položka (tis. Kč) 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 
Dlouhodobý majetek 88851 74256 69972 62279 
Odpisy 3541 5124 4928 3234 
Investice netto -7 755 -14595 -4284 -7693 
Investice brutto -4 214 -9471 644 -4459 
Investiční náročnost růstu tržeb 
2014-2018 (kDMx) -31,48% 
Zdroj: Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
3.3 Výpočet kalkulované úrokové míry 
Před samotným oceněním metodou diskontovaných peněžních toků a předběžným 
oceněním pomocí vypočtených generátorů hodnoty je nutné vypočítat kalkulovanou 
úrokovou míru na úrovni průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC).  
Náklady na cizí kapitál jsou určeny na základě údajů z České národní banky ve výši 
4,8%. Jedná se průměrnou úrokovou sazbu z úvěrů nefinančním podnikům k datu 
ocenění. 78 
 
Tabulka 26:   Hodnoty pro výpočet WACC 
E hodnota vlastního kapitálu 126 636 
D hodnota cizího kapitálu 23 603 
C celková hodnota kapitálu 150 239 
t sazba daně z příjmu 19% 
rE    náklady vlastního kapitálu  = rF + β * (rM -rD) 11,24% 
rf 
bezriziková výnosová míra byla určena z výnosu desetiletých státních 
dluhopisů 79 2,20% 
β 
koeficient beta, byl použit z dat A.Damodarana - hodnota pro podniky 
ze stavebního odvětví80 1,2 
β β * (1+(1-0,15)*D/E)) 1,39 
(rM -rD) prémie za systematické tržní riziko pro Českou republiku  6,50% 
rD náklady cizího kapitálu 4,80% 
Zdroj: vlastní zpracování dle Maříkové81  






















Průměrné náklady na kapitál jsou ve výši 10,11% 
 
Tabulka 27   Výpočet WACC 
  Váha Náklad Součin 
Cizí kapitál (D/C)* (1-t) 12,73% 4,80 0,61 
Vlastní kapitál (E/C) 84,29% 11,24 9,47 
WACC 10,09 
Zdroj: vlastní zpracování  
3.4 Ocenění podniku metodou DCF 
Ocenění společnosti je určeno dvoufázovou metodou, která rozděluje období na dvě 
fáze. První období je od 1. 4. 2014 – 31. 3. 2018, druhé období pokračuje od konce 
prvního období do nekonečna.  
 
Před vyčíslením hodnoty první fáze je nutné nejprve určit výši provozně nutného 
investovaného kapitálu jako součet provozně nutného dlouhodobého majetku  
a upraveného pracovního kapitálu.  
 
Tabulka 28   Provozně nutný investovaný kapitál za období 2014 – 2018 
Položka (tis. Kč) 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 
Provozně nutný dlouhodobý majetek 88851 74256 69972 62279 
Provozně nutný upravený prac. kapitál 80 881 76 113 68 135 47 625 
Provozně nutný investovaný kapitál 169 732 150 369 138 107 109 904 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Dalším krokem je úprava korigovaného provozního výsledku před odpisy snížením  
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Tabulka 29   Korigovaný provozní výsledek po dani za období 2014 - 2018 
Položka (tis. Kč) 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 
KPVH před odpisy (tis.Kč) 52624 54403 56183 57933 
Odpisy 3541 5124 4928 3234 
Korigovaný provozní VH 49083 49279 51255 54699 
Daň z příjmů právnických osob (19%) 9326 9363 9738 10393 
Korigovaný provozní VH po dani 39757 39916 41516 44306 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Diskontováním volného peněžního toku získáme hodnotu první fáze, která je v tomto 
případě 166 741 tis. Kč. Volný peněžní tok je výsledkem součtu korigovaného 
provozního výsledku hospodaření, odpisů, investic do provozně nutného dlouhodobého 
majetku a provozně nutného pracovního kapitálu. Odúročitel byl vypočítán z diskontní 
míry 10,09% (WACC) podle vztahu 1/(1+i)n . 
 
Tabulka 30   Hodnota první fáze  
Položka (tis. Kč) 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 
Korigovaný provozní VH po dani 39 757 39 916 41 516 44 306 
Odpisy 3 541 5 124 4 928 3 234 
Investice do provozně nutného 
dlouhodobého majetku 4 214 9 471 -644 4 459 
Investice do provozně nutného 
pracovního kapitálu -16 509 4 767 7 978 20 510 
Volný peněžní tok (FCFF) 31 003 59 278 53 778 72 509 
Odúročitel 0,9083 0,8251 0,7495 0,6808 
Diskontované FCFF k 31.3.2014 28 162 48 910 40 305 49 363 
Hodnota první fáze k 31.3.2014 166 741 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o 
 
Hodnota druhé fáze se vypočítá použitím Gordonova vzorce. K jejímu výpočtu 
potřebujeme znát výši volného peněžního toku pro rok 2018/2019, který získáme z níže 
uvedeného vztahu. Tempo růstu g má hodnotu 3,5%, což je hodnota předpokládaného 








FCFF2018/2019 = KPVH 2017/2018 · (1 +g) – (investice 2017/2018·(1+g) – investice 2017/2018) 
 
FCFF2018/2019 = 44 306· (1 +0,035) – (109 904·(1 + 0,035) – 109 904) = 42 010 tis. Kč 
 

















Pokračující hodnotu je nutné diskontovat na hodnotu současnou.  Současná hodnota, 
která bude použita pro výpočet výsledné hodnoty podniku, se vypočítá dle následujícího 
















Výsledná hodnota a postup jejího výpočtu ukazuje níže uvedená tabulka. Provozní 
hodnota netto je dána součtem hodnoty první a druhé fáze a od této hodnoty je odečten 
cizí kapitál k datu ocenění. Tato hodnota je zároveň výslednou hodnotou, protože 
společnost nemá žádná neprovozní aktiva.  
 
Tabulka 31   Výsledná hodnota podniku  
Položka tis. Kč 
Současná hodnota 1. fáze 166 741 
Současná hodnota 2. fáze 433 988 
Provozní hodnota brutto 600 729 
Cizí kapitál k datu ocenění 23 603 
Provozní hodnota netto 577 126 
Neprovozní aktiva k datu ocenění 0 
Výsledná hodnota kapitálu k 31.3.2014 577 126 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Hodnota vlastního kapitálu společnosti XY, s.r.o., která je vypočítána výnosovou 





3.5 Ocenění podniku metodou EVA 
Druhou metodou zvolenou pro ocenění podniku byla metoda ekonomické přidané 
hodnoty. Při jejím výpočtu jsou využity ukazatele, které byly určeny pro stanovení 
hodnoty podniku metodou diskontovaného cash flow.  
 
Hodnota NOPAT se rovná korigovanému provoznímu výsledku hospodaření. Hodnota 
NOA odpovídá provozně nutnému investovanému kapitálu celkem. Výsledná hodnota 
první fáze je uvedena v tabulce 32 a je ve výši 80 583 tis. Kč.  
 
Tabulka 32   Hodnota první fáze metodou EVA 
Položka (tis. Kč) 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 
NOPAT = KPVH 39 905 39 757 39 916 41 516 44 306 
NOA k 31.3. 160 978 169 732 150 369 138 107 109 904 
WACC * NOA t-1 - 16 243 17 126 15 172 13 935 
EVA - 23 514 22 790 26 344 30 371 
Odúročitel pro 
diskontní míru 10,09% - 0,9083 0,8251 0,7495 0,6808 
Diskontovaná EVA - 21 359 18 804 19 744 20 676 
Hodnota 1. fáze - 80 583 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
Stejně jako u metody diskontovaného cash flow i u metody EVA je nutné určit hodnotu 
druhé fáze.  














Hodnota EVA 2018/2019 byla vypočítána ze vztahu: 
EVA2018/2019 = NOPAT 2018/2019 – NOA 2017/2018 · WACC 
EVA2018/2019 = 45 856 – 109 904 · 0,1009 






















Součet hodnot první a druhé fáze udává MVA, což je hodnota přidaná trhem. Hodnota 
vlastního kapitálu společnosti XY, s.r.o., která je vypočítána metodou EVA, činí 
577 126 tis. Kč.  
 
Tabulka 33   Výsledná hodnota metodou EVA 
Položka tis. Kč 
Současná hodnota 1. fáze 80 583 
Současná hodnota 2. fáze 359 161 
MVA 439 744 
NOA k datu ocenění 160 978 
Provozní hodnota brutto 600 722 
Cizí kapitál k datu ocenění 23 603 
Provozní hodnota netto 577 119 
Neprovozní aktiva k datu ocenění 0 
Výsledná hodnota kapitálu k 31. 3. 2014 577 119 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti XY, s.r.o.  
 
3.6 Závěr ocenění  
Ocenění podniku bylo provedeno dvěma metodami s těmito výslednými hodnotami: 
 výsledná hodnota 577  126 tis. Kč metodou diskontovaných peněžních toků a hodnota 
577 119 tis. Kč metodou ekonomické přidané hodnoty.  Hodnoty obou těchto metod 
jsou stanoveny k datu 31. 3. 2014. 
Ze získaných teoretických poznatků by měla být výše obou těchto metod stejná, ale 
v praxi tomu tak často nebývá. Stejně je tomu i v tomto případě a hodnota vypočtená 
metodou EVA je o 7 tis. Kč nižší. Důvodem rozdílu může být, že zatímco metoda 
diskontovaných peněžních toků pracuje s peněžními toky do firmy, metoda ekonomické 






Cílem diplomové práce bylo stanovení hodnoty vlastního kapitálu společnosti XY, s.r.o. 
k datu 31. 3. 2014. Oceňovanou společností, kterou jsem si vybrala pro účely diplomové 
práce je středně velký podnik, který působí v oboru stavebnictví. Svoji podnikatelskou 
činnost soustředí především na území České republiky, ale z důvodu udržení 
konkurenceschopnosti se zajímá i o zahraniční trhy.  
Teoretické poznatky, které byly popsány v první části diplomové práce, byly použity 
v praktické části práce. 
Neodmyslitelnou součástí oceňování a zároveň dílčími cíly této práce bylo provedení 
strategické a finanční analýzy.  
Strategická analýza zkoumala obecné a oborové prostředí společnosti. Pro obecné 
prostředí byla zvolena analýza PESTE, zkoumající vlivy politické, ekonomické, 
sociální, technologické a ekologické. Porterův model pěti sil byl zvolen jako nástroj  
pro oborové prostředí.  
Po provedení výše zmíněných analýz můžeme konstatovat, že vstupem České republiky 
do Evropské unie se na jednu stranu otevřela možnost čerpání dotací z fondů, které lze 
využívat na nejrůznější investiční akce, ale začlenění požadavků Evropské unie  
do české legislativy přineslo spoustu změn, které ovlivňují chod všech firem působící  
na českém trhu.  
V české legislativě došlo v souvislosti s korupcí k významné změně v zákonu  
o zadávání veřejných zakázek.  Úprava zákona způsobila zvýšení počtu konkurentů 
zajímající se o stavební zakázky. Na zvýšení konkurence má vliv i dopad finanční krize, 
který způsobil snížení nabídky prací a tím pádem se i o malé zakázky zajímají velké 
firmy, kterým nemohou menší podniky konkurovat v cenových nabídkách.  
Nedílnou součástí analýz byla i SWOT analýza, která podala obraz o silných a slabých 
stránkách podniku, stejně tak o jejich možných příležitostech a hrozbách.   
Doporučením pro společnost, která vzešla z části strategické analýzy, je potřeba lepšího 
využití komunikačních technologií pro zvýšení konkurenceschopnosti a zároveň by bylo 
vhodné uvažovat o možnosti čerpání z fondů Evropské unie pro výstavbu domovu pro 





Finanční analýza, jakožto druhý z dílčích cílů diplomové práce, byla provedena  
za období 2011-2014.  
Čistý pracovní kapitál vykazoval po celé sledované období rostoucí trend. Běžná  
a pohotová likvidita dosahovala uspokojujících hodnot, pouze hotovostní likvidita 
dosahovala velmi nízkých hodnot, které byly způsobeny neúměrnou výší krátkodobého 
finančního majetku vůči krátkodobým závazkům. Společnost by se měla na tento 
nepoměr soustředit a učinit opatření k nápravě.  
Výsledek z analýzy, který by neměl podnik nechat bez povšimnutí je doba obratu 
pohledávek a závazků. Obě tyto doby se prodlužují a tím pádem nejenom že podnik 
později platí svým odběratelům, ale také dostává později peníze za provedené práce. 
Ideální stav je, pokud je doba obratu pohledávek vyšší než doba obratu závazků.  
Výsledky  finanční analýzy ukázaly, že společnost XY, s.r.o., přečkala finanční krizi 
bez vážnějších problémů a jejich výsledek hospodaření se neustále zvyšuje.  
Cílem výše zmíněné strategické a finanční analýzy bylo zhodnocení ekonomické  
a finanční situace podniku.  
V rámci stanovení výsledné hodnoty podniku byla provedena analýza a prognóza 
generátorů hodnoty (tržby, provozní zisková marže, investice do pracovního kapitálu  
a investice do dlouhodobého majetku). Následně byla stanovena diskontní míra  
na základě průměrných vážených nákladů na kapitál.  
Výsledná hodnota oceňovaného podniku byla určena metodou diskontovaných 
peněžních toků a ekonomické přidané hodnoty.  
Závěrem práce a dosažením hlavního cíle diplomové práce bylo stanovení hodnoty 
společnosti XY, s.r.o. která je ve výši 577 126 tis. Kč metodou diskontovaných 
peněžních toků a 577 119 tis. Kč metodou ekonomické přidané hodnoty.  Výsledky 
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 Příloha 1 Aktiva společnosti XY, s.r.o. 2011 - 2014 
  
2011/2012 2012/2013 2013/2014 
1.4. - 31.3. 1.4. - 31.3. 1.4. - 31.3. 
  AKTIVA CELKEM                        (ř. 02 + 03 + 31 + 63) 001 310 665 315 799 421 424 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 002 0 0 0 
B. 
Dlouhodobý majetek                                   (ř. 04 + 13 + 
23) 
003 72 061 80 134 96 606 
B. I.    
Dlouhodobý nehmotný majetek                          (ř. 05 až 
12) 
004 0 61 39 
B. I.      1. Zřizovací výdaje 005 0 0 0 
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 006 0 0 0 
3. Software 007 0 61 39 
4. Ocenitelná práva 008 0 0 0 
5. Goodwill  009 0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 010 0 0 0 
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 011 0 0 0 
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 012 0 0 0 
B. II. 
Dlouhodobý hmotný majetek                             (ř. 14 až 
22) 
013 72 061 80 073 96 567 
B. II.     1. Pozemky 014 3 635 4 385 4 385 
2. Stavby 015 58 994 57 787 56 969 
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 016 7 848 15 776 30 400 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 017 0 0 0 
5. Dospělá zvířata a jejich skupiny 018 0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019 50 50 50 
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020 1 534 2 075 4 763 
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 021 0 0 0 
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku  022 0 0 0 
B. III. 
Dlouhodobý finanční majetek                            (ř. 24 až 
30) 
023 0 0 0 
B. III.    1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 024 0 0 0 
2. Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 025 0 0 0 
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 026 0 0 0 
4. Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podstatný vliv 027 0 0 0 
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 028 0 0 0 
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 029 0 0 0 
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 030 0 0 0 
C. 
Oběžná aktiva                                   (ř. 32 + 39 + 48 + 
58) 
031 237 208 235 036 323 344 
C.  I. Zásoby                                                         (ř. 33 až 38) 032 12 107 7 809 5 778 
C.  I.    1. Materiál 033 2 853 3 461 1 212 
2. Nedokončená výroba a polotovary 034 9 254 4 348 4 566 
3. Výrobky 035 0 0 0 
4. Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 036 0 0 0 
5. Zboží 037 0 0 0 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 038 0 0 0 
C.  II. 
Dlouhodobé pohledávky                                   (ř. 40 až 
47) 
039 14 008 14 589 14 966 
C.  II.    1. Pohledávky z obchodních vztahů 040 0 0 0 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 041 0 0 0 
3. Pohledávky - podstatný vliv 042 0 0 0 
4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky 
sdružení 
043 0 0 0 
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 044 0 0 0 
6. Dohadné účty aktivní 045 0 0 0 
 7. Jiné pohledávky 046 14 008 14 589 14 966 
8. Odložená daňová pohledávka 047 0 0 0 
C.  III. 
Krátkodobé pohledávky                                   (ř. 49 až 
57) 
048 192 525 193 121 291 393 
C.  III.   1. Pohledávky z obchodních vztahů 049 187 439 179 998 255 281 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 050 0 0 0 
3. Pohledávky - podstatný vliv 051 0 0 0 
4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky 
sdružení 
052 0 6 277 3 507 
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 053 0 0 0 
6. Stát - daňové pohledávky 054 2 691 4 934 7 557 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 2 207 1 566 602 
8. Dohadné účty aktivní 056 188 241 812 
9. Jiné pohledávky 057 0 105 23 634 
C.  IV. 
Krátkodobý finanční majetek                            (ř. 59 až 
62) 
058 18 568 19 517 11 207 
C.  IV.  1. Peníze 059 517 522 506 
2. Účty v bankách 060 18 051 18 995 10 701 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 061 0 0 0 
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 062 0 0 0 
D.  I. Časové rozlišení                                             (ř. 64 až 66) 063 1 396 629 1 474 
D.  I.    1. Náklady příštích období 064 1 253 604 1 474 
2. Komplexní náklady příštích období 065 0 0 0 
3. Příjmy příštích období 066 143 25 0 
 
 Příloha 2 Pasiva společnosti XY, s.r.o. 2011 - 2014 
  
2011/2012 2012/2013 2013/2014 
1.4. - 31.3. 1.4. - 31.3. 1.4. - 31.3. 
  PASIVA CELKEM                          (ř. 68 + 86 + 119) 067 310 665 315 799 421 424 
A. Vlastní kapitál                              (ř. 69 + 73 + 79 + 82 + 85) 068 73 936 101 625 125 436 
A.  I. Základní kapitál                                               (ř. 70 až 72) 069 2 100 2 100 2 100 
A.  I.       
1. 
Základní kapitál 070 2 100 2 100 2 100 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 071 0 0 0 
3. Změny základního kapitálu  072 0 0 0 
A.  II. Kapitálové fondy                                             (ř. 74 až 78) 073 0 0 0 
A.  II.   1. Emisní ážio 074 0 0 0 
2. Ostatní kapitálové fondy 075 0 0 0 
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků  076 0 0 0 
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách společností 077 0 0 0 
A.  III. 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku  
                                                                      (ř. 80 + 81) 
078 210 210 210 
A.  III.  1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 079 210 210 210 
2. Statutární a ostatní fondy 080 0 0 0 
A.  IV. Výsledek hospodaření minulých let                      (ř. 83 + 84) 081 55 474 65 626 84 315 
A.  IV. 1. Nerozdělený zisk minulých let 082 55 474 65 626 84 315 
2. Neuhrazená ztráta minulých let 083 0 0 0 
A.  V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-) 084 16 152 33 689 38 811 
B. Cizí zdroje                                       (ř. 87 + 92 + 103 + 115) 085 236 729 214 174 295 988 
B.  I. Rezervy                                                         (ř. 88 až 91) 086 1 100 1 200 1 200 
B.  I.    1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 087 0 0 0 
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 088 0 0 0 
3. Rezerva na daň z příjmů 089 0 0 0 
4. Ostatní rezervy 090 1 100 1 200 1 200 
B.  II. Dlouhodobé závazky                                      (ř. 93 až 102) 091 372 737 10 739 
B.  II.   1. Závazky z obchodních vztahů 092 0 0 0 
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 093 0 0 0 
3. Závazky - podstatný vliv 094 0 0 0 
4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům 
sdružení 
095 0 0 0 
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 096 0 0 0 
6. Vydané dluhopisy 097 0 0 0 
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 098 0 0 0 
8. Dohadné účty pasivní 099 0 0 0 
9. Jiné závazky 100 0 0 8 929 
10. Odložený daňový závazek 101 372 737 1 810 
B.  III. Krátkodobé závazky                                     (ř. 104 až 114) 102 227 124 212 237 260 446 
B.  III.   
1. 
Závazky z obchodních vztahů 103 212 677 185 308 233 808 
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 104 0 0 0 
3. Závazky - podstatný vliv 105 0 0 0 
4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům 
sdružení 
106 0 9 657 7 793 
5. Závazky k zaměstnancům 107 3 333 3 044 3 170 
6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 108 1 687 1 586 1 759 
7. Stát - daňové závazky a dotace 109 1 183 3 873 3 611 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 110 24 318 30 
9. Vydané dluhopisy 111 0 0 0 
 10. Dohadné účty pasivní 112 8 153 8 421 7 808 
11. Jiné závazky 113 67 30 2 467 
B.  IV. Bankovní úvěry a výpomoci                         (ř. 116 až 118) 114 8 133 0 23 603 
B.  IV  1. Bankovní úvěry dlouhodobé 115 0 0 23 603 
2. Krátkodobé bankovní úvěry 116 8 133 0 0 
3. Krátkodobé finanční výpomoci 117 0 0 0 
C.  I. Časové rozlišení                                           (ř. 120 + 121) 118 0 0 0 
C.  I.    
1. 
Výdaje příštích období 119 0 0 0 



























 Příloha 3 Výkaz zisku a ztrát společnosti XY, s.r.o. 2011 - 2014 
    
Skutečnost v účetním období 
2011/2012 2012/2013 2013/2014 
a b   1.4.- 31.3. 1.4.- 31.3. 1.4.- 31.3. 
     I. Tržby za prodej zboží 01 0 0 0 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 02 0 0 0 
    + Obchodní marže                                                                         (ř. 01 - 02) 03 0 0 0 
    II. Výkony                                                                                   (ř. 05 až 07) 04 932 625 738 303 782 932 
    II.  1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb   921 992 742 918 782 215 
2.   Změna stavu zásob vlastní činnosti 01 8 909 -4 905 218 
3.   Aktivace 02 1 724 290 499 
B. Výkonová spotřeba                                                                    (ř. 09 + 10) 03 827 525 624 068 660 202 
B.     1. Spotřeba materiálu a energie 04 162 561 131 657 157 955 
B.     2. Služby 05 664 964 492 411 502 247 
    + Přidaná hodnota                                                                  (ř. 03 + 04 - 08) 06 105 100 114 235 122 730 
C. Osobní náklady                                                                       (ř. 13 až 16) 07 73 526 65 849 67 102 
C.  1. Mzdové náklady 08 55 189 49 212 50 034 
C.   2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 09 0 0 0 
C.   3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 10 18 068 16 433 16 855 
C.   4. Sociální náklady 11 269 204 213 
D. Daně a poplatky 12 577 501 395 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 13 5 850 5 059 7 234 
    III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu                          (ř. 20 + 
21) 
14 20 310 648 624 
    III.       
1 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 15 418 648 624 
    III.       
2 
Tržby z prodeje materiálu 16 19 892 0 0 
F. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu        (ř. 23 + 
24) 
17 19 905 0 112 
F.  1 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 18 13 0 112 
F.  2 Prodaný materiál 19 19 892 0 0 
G. 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti 
a komplexních nákladů příštích období 
20 
666 -392 1 922 
    IV. Ostatní provozní výnosy 21 3 410 2 285 5 721 
H. Ostatní provozní náklady 22 3 341 3 372 2 420 
    V. Převod provozních výnosů 23 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 24 0 0 0 
* 
Provozní výsledek hospodaření 
                         [ř. 11 - 12 - 17 - 18 + 19 - 22 - 25 + 26 - 27 + (-28) - (-29)] 
25 
24 955 42 779 49 890 
     VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 0 0 0 
    VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku                                 (ř. 34 až 36) 33 0 0 0 
    VII. 1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem 
34 0 0 0 
    VII. 2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů 35 0 0 0 
    VII. 3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 36 0 0 0 
    VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 38 0 0 0 
     IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 39 0 0 0 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 40 0 0 0 
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti                   (+/-) 41 0 0 0 
     X. Výnosové úroky 42 38 502 499 
N. Nákladové úroky 43 349 30 120 
     XI. Ostatní finanční výnosy 44 365 58 179 
O. Ostatní finanční náklady 45 5 123 2 490 2 415 
    XII. Převod finančních výnosů 46 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 47 0 0 0 
     * 
Finanční výsledek hospodaření 
 [(ř. 31 - 32 + 33 + 37 - 38 + 39 - 40 - 41 + 42 - 43 + 44 - 45 + (-46) - (- 47)] 
48 -5 069 -1 960 -1 857 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost                                                    (ř. 50 + 51) 49 3 743 7 098 9 222 
Q. 1.  - splatná 50 3 788 6 734 8 148 
Q. 2.  - odložená 51 -45 364 1 074 
     ** Výsledek hospodaření za běžnou činnost                              (ř. 30 + 48 - 49) 52 16 143 33 721 38 811 
    XIII. Mimořádné výnosy 53 10 0 0 
R. Mimořádné náklady 54 1 32 0 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti                                                (ř. 56 + 57) 55 0 0 0 
S. 1.  - splatná 56 0 0 0 
S. 2.  - odložená 57 0 0 0 
     * Mimořádný výsledek hospodaření                                           (ř. 53 - 54 - 55) 58 9 -32 0 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům (+/-) 59 0 0 0 
     *** 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)                            (ř. 52 + 58 - 
59) 
60 16 152 33 689 38 811 
     **** 
Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)                       (ř. 30 + 48 + 53 - 
54) 
61 19 895 40 787 48 033 
 
